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Bei ven Unterfudyungen iiber die Orbnung bed dfterreidhijdhen
©Staatshaushaltes, welde in der vorliegenden Scrift angeftelit find, war
e8 mein Beftreben, die gegebene concrete Frage an der Ridtjdnur ber
allgemeinen Grundiige der Finangwiffenfhaft u erdrtern und ju beant-
worten. 3u biefem Behufe Bielt idh es filr nothwenbdig, zuvor eine Re-
vifion ber jiemlid) controverfen Grundfige filr die Regelung des Staats-
haushalted vorjunehmen. Jd gelangte dabei fpeciell buvdy das ' Stubium
ber -Bfterveidhifdhen Finangverhiltniffe ur HAufjtellung einiger Haupt-
principien. filv die Orbnung bes Staatéhaushaltes, wie fie dhnlidy fhon
frither Diegel in feiner Schrift diber bdas Shitem der Staatdanleifen
gang allgemein abgeleitet hat. Die ‘JDiegeI’fébe Formel (©. 19) {dyeint
mir im Wefentlidien vidhtig ; fie muf, glaube idh, als Ausgangspuntt fir
bie Finangwiffenfhaft und die vationelle Finangpraris bienen.

Die Auffinbung diefer allgemeinen Grunbdfige und bdie Amwenbung
ber lefteven auf ben dfterveidhijhen Staatdhaushalt bilben bag Thema
biefer Sdhrift. E8 wurdbe bdabei nidjt beabfidptigt, in dbas Detail aller
eingelnen concreten Finanzfragen eingugehen. I Habe in biefer Ab-
handblung mur die Berhiltniffe ve8 Schulverforbernifjes und der Staatss
{dulo fiberhaupt ndher untexfucht und bin dabei zu einigen pralftifden
Bor|dldgen gefommen, deren Durdpfithrung mir im wakren Intereffe der
Biterreichifhen Finangen su liegen fcheint. Bei ber Widptigleit der Frage
und Angeficdhts der unliugbaren Thatjade, baf die abnorme Hdke bes
@d)ulberforbemiffés namentlic)y an der {dhierigen Finanslage Oefterreidys
fdhuld ift, verdienen diefe Borjdhlage, weldpe im Tert ausfilfrlihy mo-
tivirt find, wohl eine Pritfung. Der Uebergang zur Hodyversinslichen
Rentenjchuld bei den bevorftehenden neuen Ereditoperationen ift in Oefters
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reid)8 .jegiger Qage gewif fehr anguvathen. Die Convertivung der ABe_fte-
benben Staatsjdhuld in eine Hodwerzinslidhe Rentenfduld mdchte taum
unbuvchfithrbar fein unbd ift jebenfall8 grofer Opfer werth.

Diefe BVor{dhldge haben allerdings eine bleibende, vajdhe, exhebliche
Berbefferung des Staatscredits jur BVorvausfegung. Diefe Borausfeung
barf man aber gegenwdrtig trofs aller brohenben Wolfen am politifden
Horizont madjen, ofne fiir einen Sanguinifer zu gelten. Die v3(lige
Herftellung der dfterreidhifden Finangen ift jest, feitbem
ber Raiferftaat in bie conftitutionelle Cntwidelung getreten, nur nod
eine Frage ber Jeit. Sie wird binnen RKurem evzielt fein, wenn
man auf ber Bahn foliver Finangvermaltung unter verfafjungémdigiger
Sinanjcontrole, ie feit jwei Jahrem, weiter fortjchreitet.

Mein Wunfd) whre erfilllt, wenn diefe Schrift die Uebereugung
verbreiten Hilfe, daff man in Oefterveid) {dhon gegemwirtig folde Ope-
rvationen mit Sidherheit ve8 Crfolges in Ausfidt nehmen bdarf, welde
nur ein Staat mit geordneten Finangen durdpgufithren vermag.

- Wien, 20, Mai 1863.

i).r. Adolph Waguer.
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Die oberfien Grumdfdhe der Finampwiffenfdyaft fiiv die
Drdnung des Staatshaushaltes.

1. Das oberfte Princip des Finanzwejens und die Bedingungen fcmcr
Anwendbarfeit.

Mie Finangwiffenfdhaft und die rationelle Praxis des Finanzwefens
fhaben wieberholt dbas Bebdilefnif nad) einem oberften Principe empfun-
ben, weldyes al8 Ausgangspuntt filr die theovetifhe Cridrterung ber Lehre
vom Staats8haushalt wie filv die praftijhe Finangpolitif bdienen dunte.
Gin {oldhes Princip Hhat man in dem befannten Sate aufgeftellt, daf
fidh im Staatshaushalt im Gegenfass jum Privathaushalt die Ginnahmen
nad) ben Ausgaben ridhten follen. Diefer Sah ift inbeffen viel zu all-
gemein gefafit, al8 daf er ohne Weiteres juv feitenden Richtjchnur dienen
fonnte. Ginmal bedarf dbas Wort ,Cinnahmen” einer niheren Crliute-
rung und vav einer engeven NAuslegung, wenn jener Sap nidht etwasd
Selbftverftinblidhes bejagen foll. Sobann aber ift ein Princip fiir die
Gtaatsausgaben unentbehrlidy, weil man ofme ein foldhes jenem Poftu-
late eine abfolute, bafer an fih unhaltbare Giltigleit beilegen fdnnte;
benn e8 liefe fidh davaus bdie Rechtfertigung zur unbegrenjten Aus-
behnung ber Ausgaben und Hiermit jur entfpredienden Stetgerung der
Ctenern ableiten. Cin WMifbraud) ves Poftulates wdre auf diefe Weife
febr leiht, iweshalb basfelbe benn aud) Bfters vom der Theorie ungzu-
linglidy und von ber Praris, trosdem es veven Anforberungen dburdjausd
su unterftiigen {cheint, unanwendbar gefunden wurde. Gleicdhivohl Hat der

. ©at feinen Werth und fann fiiv die Theorie und die Praris alé ober-

fte8 Princip biemen, nur muff er juvor genauer begremzt und fein Sinn
beftimmter formufirt werben?).

') §iiv bie allgemeine Staatslehre ober Politit (aft fich der Sas nidht pafien-
ber und ugleidh précifer ausbriiden, al8 8 von 'iﬁaig (Grundz. b. Politif, Kiel,
A Wagner, dfterr. Staatshaushalt. 1
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Die Sdhwierigfeit, bdies su thun und fitr bie Theovie die Frage,
in wieferne {id) bie Staatseinnalinen nach den Ausgaben richten miljjen,
abjtract ju beantworten, erfldvt i) wefentlich bavaus, baf jeber Verfud)
ber Peantwortung nothwenbdig ftetd auf bdie hihere Frage nad) bdem
wafren Staatsbedarf hinfilhrt, weldhe ihrerfeitd wieber mit der nod
allgemeineven Frage nach dem Staatszwed zujammenbhingt. Die
leteve Frage Hat aber, feitoem bie Menjchen begonnen Haben itber das
Wefen ped Staated nachzubenfen, in der Theovie der Politif fo viele
verfdyiedene Beantwortungen erfahren *), dbaf auch die bavon abgeleiteten
Fragen faum abftvact beantiwortet werben fdumen. Ofne indeffen fpe-
cieller in bie Gontroverfe iiber den Staatdzwed einzugehen, IGft fidh dod
file bie Finanzwiffenfhaft und filv die Beurtheilung jenes oberften Po-
ftulates aus einigen, mit diejer Streitfrage im Bujammenhang ftehenden
Detvadytungen allgemeiner Art ein ridhtiger Standpuntt gewinnen.

Boltswirthidhaftlich die Sadhe angefehen, Hhat ber Staat eine
Reihe grofer Anufgaben zu erfiillen, durd) weldhe er feinen Angehdrigen
bie Befriedigung foldher Bebiirfniffe exmdglidhen folf, die weber der Ein-
selne, nodh bie freie Afjociation von Eingelnen odber bdie fie wenigitens
nur in minberem Mafe und unverhiltnifmdfig fdhwer zu befriedigen
vermdgen. Diefe Bebiirfniffe find theilweife jolche erften Ronges, noth-
twenbigjte. Jfhrve Befriedigung fann mitunter die unbedingte Borausfefung
ber mateviellen Production fein und faft immer wirkt fie auf legteve
badhjt forderlidh). Der Staat, weldher alfein ober am beften bdiefe Be-
friedigung verjdhafft, wird dbadburd) ju einem der mddhtigften und widh-
tigiten Productionsfactoven #). Jn erfter Linie fteht hier aud) nach ver
Auffafjung, welde den Staat nidht einfeitig davauf befdrinkt, vie Sorge
fitv bie Aufrechthaltung des RechtSzuftandes und ven Recdhtsjchuyy, fiir

1862) gefdjeben ift: ,,Sn dem entwidelten Staate milffen fih die Cinnahmen nady
ben Ausgaben viditen; bie Ausgaben nady den Bebiivfniffen und vorhandenen Krif-
ten,” &, 81.

') Bgl. 3. B. bie Sujammenfellung der Anficdhten bei Gerfiner (Grund-
lehren b. Staatsverwalt. Wiirzb. 1862) B. 1, S. 32 u. ff.

) Obgleid) diefe volfswirthidaftlide TNothwenbdigleit des Staates aud) von
ber dlteren Nationaldfonomie indirect anerfannt worben ift, fo ift bie Bebeutung des
Staats und ber Staatsausgaben dod) erft in ber allerjiingfen Beit principiell ge-
wiitbigt. Bon epodjemadyender Widytigleit ift hierfilr gewefen die Schrift von Diegel,
bas Syftem ber Staatdanleifhen (Heideld, 1855), troty ihrer Cinjeitigleit in eingelnen

[
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bie Sidperheit von Perjon und Eigenthum imt Jnneven und nach Anufen.
Je nadypem biefer erfte uud wichtigite Staatzwed bis in's Cingelne
hinab durchgefithrt werben foll und ber Staat bei biefer Durdfithrung
mehr ober weniger Sdyvierigleiten begegnet, wird ber Umfang der ma-
teviellen Mittel, weldhe der Staat Hierfilr bebarf, verjdhieven fein. Jm
Qaufe der Wirthjdhafts- und Cultuventwidelung und ver fortjchreitenden
Oefittung ver Vilfer pflegt nad) der eimen Seite war die Erfilllung
biefer Aufgabe mindber fdhiver zu werden, tweil offene Stdrungen des
RechtSzuftandes feltener werden. Aber um Theil it lefsteved nur bdie
Birfung bes Priventioprincips, weldes im entwidelten Staate eine
fo bervorragenbe Bebeutung getvinnt, f{o daf der Aufwand filr ben
Bwed des Redhtsjdhupzes nidht gevinger wird : Praventivpolizei, Ausdgaben
fiir Gendarmerie, Deer, Flotte, ,Shitem des bewafineten Frievens,”
Die gelegentlidhen Storungen des Redytdjuftanves verlangen fodbanm zu
ihrer Bewdltigung um fo umfaffendeve Mittel: feltenere, fiirzeve, aber
‘weit foftfpieligere Rviege, je mehr das Angriffs- und Bertheidbigungs-
fhftem, bdie Benugung von Naturfriften und der Hierfilr nothwendigen
torperlidhen Trdger fidh vervollformmmnet, m. a. W. je mehr aud) auf
biejem Gebiete bas Majchinenwefen die Panbdarbeit erfett, je Yoftfpieli-
ger diefes WMajchinenwefen ift und je mehr dodh von diefem werthoollen
ftebenben Gapital gerade durch die Berbefferung diefer Wafchinen felbit
im Rriege jerftdrt wird. Die vorwaltende Bebeutung der Artillerie im
Kriege bed 19. Jahrhunderts, die entjdheivendve Widhtigleit der Feftun-
gen ju Land und zur See (Sebaftopol, italientjhes Fejtungsviered,
Panzer{diffe) find analoge Cridheinungen, wie wir fie in dber Entwide-
lung ver Suduftrie beobachten. Der Staatsbedarf, fo weit er von ber
©Gorge filr ben Redhtsichuis bedingt ift, pflegt daher im Gangen bei fort
{dyveitenden Bilfern und Staaten in fteter Vermehrung begriffen su fein.

Folgerungen fiderlich eine bev bebeutendften, nodh nicht genug beadhteten Cridheinun-
get der meueren beutjhen vollswirthjdaftlidhen Literatur; {. bef. &, 11, 13, 17 u, fj.,
71 ff., 98. — Der Cinfluff diefer Schrift zeigt fich in den neuefen Lehrbilern der
Finanzwiffenfdaft von Umypfenbad (Lehrb. b. Finanzw., Erlangen, 1859/1860,
2 Bbe.) und Stein (Rehrb. b, Finqnaw., Leipsig 1860, befonbers in der Lehre
vom Staat8credit) febr deutlih. Umpfenbad) Hat der Lebhre vom Staatsbedarf die
grunbjiflide Bebeutung im Syftem der Finangwiffenfdaft mit Erfolg vinbicirt, f.
bef. B. 1, &. 1 u. ff., bie Definition bex - Finanzwiffenfdaft’ &. 7, S. 23 fj.,
8.2, & 81 u. ff. — Bgl. aud) Rojder (Gvundl. b Nat. Oefon.,, 3. Aufl.
Stuttg. u. Augsb. 1858) S. 71. Wir fommen fpiter auf diefe Frage suritd.
1%
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An den Swed ded Redtsjchutes Hhaben fidh von jeher anbdere ver-
wandte wede angejdhloffen, weldhe indgefammt davauf absielen, bden
Staatsbilvger in der Berfolgung feiner inbividuellen Lebendaufgabe, fei-
ner veligidfen, geiftigen, wie wirthjdhaftlichen und materiellen Jnterefjen
su unterftiigen und ju ,befdrdern.” Die Uuffafjung bdiefer neben bem
Bwede bes Redits{dhupes fecundirven Staatdzwede Hat fidh in den ver-
fchiedenen Seiten ber Cntwidelungsgejchidhte der Bilfer vielfach gednbert
und ift auch) heute nodh) nicht einmal bei allen civilificten Bilfern die
gleide. 3m Gangen ift der BVeveidh) der Staatsthitigleit immer aus-
gebenter geworben, je mehr fid) die Staatsivee entwidelte, eine je
Gohere Stufe per Civilifation uud Cultur ein Bolf erreichte, je mehr
neue Anforderungen in Folge beffen an den Staat geftellt wurden. Da-
mit ift bann aber aud) bie Grdfe des Staatsbedarfes fortwdhrend ge-
wadfen, und war relativ meift nod) ftivfer al8 ber Beveid) ver Staats-
thatigleit, weil bad Shftem der jur Crreidung der Staatszwede dienenden
Mittel complicicter, umfaffenver, FYoftjpieliger wurde und ein und bas-
felbe Bebiirfnif auf eine immer vollfommenere, Hhihere, feinere Weife
feine Befriedigung verfangte. Welder Fortfdritt ift 3. B. in biefer
Begiehung im Untervidhtdwefen eingetreten! Die Crideinung Hat den
Gharafter und die Bebeutung eines , Gefepes” im Leben ded Staates:
ber Staatsbebarf ift bei fortjdhreitenden Bidlfern in vegelmdipiger Ber-
mehrung Dbegriffen !). Hiermit fteht die befannte Ridtung ber gegen-
wdvtigen Beit aud) feineSwegs in Widberfprud), wonad) gerabe jeht in
einer Menge von Lebensbeichungen der Staatsbiivger, befonders in der
fpeciell volf8wivthjdaftlichen Sphdve, bdie befidrbernde, bevormunbdenbe,
rvegulivende, in Alfes fidh einmifchende Thatigleit ber Staatdgetvalt wenig-
ftend bei den germanifhen Nationen wvielfad) bejchrdantt und befeitigt
witd. Gewiff mit Redht: die BVilfer werden fortjchreitend auf eingelnen
Lebensgebieten ben Bereid) des Staates wieder einfdyrdnfen fdnnen, nad-
bem f{ie eine gewiffe Cultur- und Wirthfdaftéftufe erveidht Haben, wefent-
lidh mit unter dbem Cinfluffe einer bisher geitbten Thitigleit des Staates.
Qnbem leptere jept wegfallen ober beffer an Eingelne und Beveine von
@ingelnen iibertragen werben Yamn, iwird allerbingd bdie Summe bder
ftaatlichen Functionen und folgeweife der vom Staate beanjpruditen
Mittel geringer. Aber einerfeitd ierden wdihrend eined Uebergangs-

Y"Umpfenbad a. a. O, B. 1., S. 25.
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sujtandes nicht immer die alten Audgaben fofort gany erfpart, auch madt
oft bie Befeitigung beftehender ftaatlicher und gefellfhaftlicher Einridh-
tungen, die Abldfung wohlerworbener Rechte, welche fid) bei einem fort-
{chreitenven Bolfe al8 nothwendig eviveilt, befonded® neue Koften *);
anbeverfeits wad)fen ftets anbere neue Aufgaberi hingu, deren Crfitlfung
fi ber Staat niht entsiehen dbarf. it hierfiiv nidht die eine Thatfadpe
DBetweifed genug, bdaf heutyutage unter den verjdhiecdenjten Staats- und
Regierungsformen die Ausgaben mit faum bemerfenswerthen Ausnahimen
iiberall in alfen Staaten wadfen, nicht nur bie Ausgaben fiiv Heer und
Flotte, fondbern ebénfo, mitunter jelbft nod) ftdrfer, die Koften der Civil-
verwaltung? Nimmt man nidht felbft in dem claffifchen Lande des Self-
government, in England, feit gevaumer Seit eine Ausdehnung der Staats-
thitigleit auf ein bisher faft ausfdlieflidh) ber Thitigleit ber Gingelnen,
ver Affociationen und fleineren autonomen Ovgane (Gemeinven, Grajf-
{dhaften) iiberlafjened Gebiet walhr, ohue daf man dafiiv die Erjchlaffung
bes Bolfsgeiftes ober die Cigenmdadhtigleit ber Regierung verantwortlich
madjen, nod) bie Crjdheinung an jid) bedbauern miifgte? Nein, erfennen
wiv e8 offen an: bei fortjchreitenden BVilfern wid)jt. ber Staatsbebarf
beftindig, bdie fparfamfte Regierung und Volfdvertretung wird fih dem
Cinfluffe diefes Gefeses nicht entjiehen Finnen. €8 mag im concreten
Fall eine fehr fdierige Crivdgung ded8 Politifers fein, ob und auf
weldyed Gebiet ved BVolfslebens die Staatdthitigleit neu ausgedehnt wer-
ven foll, e8 mag oftmal8 bei Regierenden und Regierten zu viel Ladffig-
feit herrfdyen, die Staatsthitigleit in pajfenden Fillen durd) die Thitig-
feit Der Privaten ju erfegen, aber ed ift gewiff eine bdoctrindve Cin-
jeitigleit ber Theovie, abftract den Safy aufftellen zu wollen, daf bie
ftaatliche Thitigleit um jeben Preis allenthalben eingeengt wevden miiffe.

Die geviigte Auffafjung ift weniger von Hervorragenven Theore-
tifern in der Qiteratur und Praftifern im Staatsleben vertveten worden,
al8 fie vielmehr mit grofever ober geringever Rlarheit in ben Beftves
bungen eines Theiles bder [iberalen Prefle und ber Abgeordneten der
Kammern fidh ausfpridht, befondberd unter den Reprdfentanten bes Frei-
handel8principes. Diefe Ricdhtung ift gefdhichtlich leicht su begreifen, that-
{adhlich oft vollfommen beredhtigt, wo e8 fich um Befeitigung einer iiber-
haupt nidht ober nicht mebhr nothwenbdigen Staatsthdtigleit Hanbelt, an

') Bgl. diber biefen widhtigen Punitt Diefgel a. a. O. mebhrfady, 3. B. S. 106.
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welcher trotsbem bie Regierungen fefthalten: aber al8 Princiyp ift der
Sats, baff die Staatsthitigleit immer melhyr bejdhrantt, ver Staatsbedbarf
tmmer fleiner werben folfe, theovetijh grumdfaljch und mit alfen Gr-
fabrungen in Wiberfprud). Die Finanztheoretifer maden fich diefe Auf-
foffung 3war nidt ausbriidlic) zu eigen, inbeffen gehen fie im Grvunbve
bod) meiftentheild von dem Gevanfen aus, al8 ob der Staatsbedarf
neigentlich” auf eine einmal erveichte Biffer befdhrintt bleiben, bie Ueber-
f@reitung biefer Biffer al8 ettwas Anomaled betradhtet werden miiffe,
wie fidy aus ifver Stellung jum , aufevordentlichen Aufwand ergibt *).

Ginige Sdhliiffe, welde aus per im Borhevgehenden anerfannten
volfwirthfdhaftlihen Nothwendigleit der Staatdthitigleit, mit andern
Worten aus ber Productivitit der StaatSconjumtion folgen, find fiir
mehrere ber widptigiten theovetijchen und praftijdhen Fragen ber Finans-
wiffenfdhaft von ent{cheidender Bebeutung. Davauf fann erft fpditer ein-
gegangen werden. - Aus dem Gefese der wad)fenden Grife des Staats-
beparfes bei fortjchreitenden Bilfern ergeben fih aber zwei widtige
Folgerungen filv die Beurtheilung des oben aufgeftellten Poftulates, welde
Gier junddft Gervorgehoben werden mitfjen. Ginmal fann, twie bon
Maldyus mit Redht fagt, ,ba8 Cripaven und dbaff erfpart wer:
pen {oll, niemal8 zu einem leitendben Principe im Staat8haushalt ex-
fhoben, bad Criparven jederzeit mur al8 RKlugheitdregel, al8 eine dffent-
lige Tugend betvachtet werben” 2). Dasd Princip der Sparfamteit hat
affo Yfeine abfolute ®eltung, wie eta nad) Sat's Sage — bdeffen
Sinn der BVerfaffer allerdings felbft niht nach vem Wortlaute anffaft —,
baff der bejte Finangplan der fei, wenig auszugeben. Der innere Grund
hierfilv liegt in ber Productivitit, welde wenigftend dem griften und
vegelmifigiten Theile der StaatSausgaben jugefdhrieben ierden mup.

1) Davon ift fphter nod) bie RNebe. Die grofie Erhdhung der Staatdausgaben
im Laufe der lepten Jabrzehende lifit fidh fatiftifh fehr leidhtnadyroeifen. Bgl. 3. B.
bie Notizen dber den Haushalt der fiinf Grofmidte bei v, Ezdrnig, d. Bfterr.
Bubdget (Wien, 1862, 2 B.) B. 2, &, 555, wo die Jahre 1846 und 1862 ver-
glihen werden, Aehuliden Cridheinungen begegnet man aber audy bei den meiftens
fparfameren Heineren euvopdijden und bei den deutiden Mittel- unbd RKleinftaaten,
felbft bei Belgien, Baiern, Witvtemberg, weun man 3. B. die Ctats am Shluffe
bev viersiger Jabre miit benen ber Gegenwart vergleicht.

) Bgl. v. Maldus Handb. d. Finangwiff. u. Finanzoerwalt. (Stuttg. u.
Augsb. 1830, 2 B.) B, 2, S. 13.
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Die Finangtheovetifer, weldje diefe Productivitit leuguen, mifiten folge-
tidhtig ftets sur unbedingten Anerfenmung des Principed ber Spar-
jamfeit im Otaatshaushalt gelangen, wenn {ie nicht im Grunbde bder
Sadie nacdh) mit ver neueven Auffajfjung der StaatSausdgaben iiberein-
ftimmten und nur, ihrer Vejdrinfung des Worted ,productiv’ auf das
unmittelbare Hervorbringen vou Sadhgiitern gemdf, jenen Cinfluf vieler
Staatdausgaben auf die BVolfdwivthihaft niht mit dem Namen ,pro-
puctiv” bezeichneten. Der Grundja der Sparfamfeit verlangt mur, daf
in jebem eingelnen Falle pas VBebilrfnif einer neuen und der Beibehal-
tung einer alten Ausgabe umfichtig nad) den beiven Gefichtdpuntten ge-
priift tverbe, ob bie bie Ausgabe verurjadende Staatdthitigleit gevedht-
fertigt und ob, bie8 vovausgefegt, bei der Feftitellung der Hihe ber
Ausdgabe mit der ridhtigen Sparfambeit vovgegangen, alfo im Allgemeinen
bie Mittel zwedmdfig gewdhlt worben feien ). Eine folde Priffung
fann der Natur der Sadye nach foft nur im mobernen Rechtdjtaate und
hier vorzugsweife wiederum nur im Berfafjungsftaate erfolgen, wo bie
Regierung nidht Ridter in eigener Sadpe ift, fondern ein unabhingiges
Organ sur Ausibung der Finangcontrole sur Seite hat. Genau genom-
men fann baber von einem vationellen Finanzfhitem und von der Anf-
ftellung finangwiffenichaftlicher Grundfige nur im RedtSitaate die
FReve fein, wo die Finanzwiffenfdaft dann von felbjt jum Shjtem eines
alfgemeinen Finanzrechtes wird ). Nuv innerhalb eined folden Staates
ift bie Anwendbbarfeit de8 Sages, daf fih dbie Cinnahmen nady ben
Yusgaben vidhten follen, iiberhaupt benfbar; in dem Redtsjtaate darf
man aldbann den Sap aber aud), unter obiger Veriidfidhtigung des

') Die principielle Diffevens in der Auffaffung ber Staatdansdgaben, welde
swifden ber dlteren Scdhule von Finauztheovetifern und nod) von Maldus und
Ran einer-, der neueven Schule anbdeverfeitd befteht, verurfadht. in dbew praltifdhen
Folgerungen filv die Leitung des Staatshaushaltes, fiir ben Srundiaty ber Sparfam-
feit u. |. w. feine fo wefentliche Meinungsverjhiedenbeit, al8 bavaus eigentlidy Her-
vorgeben miifite, weil ber Nupen ber Staat8ausgaben dod) aud) von bden Aelteren
sugegeben witd und fie fitr die Prarid uur den Begriff bder ,nothwenbdigen” Aus-
gaben ju eng faffen. Bgl. Maldus a. a. O, B. 2, &. 8—16 und die bafelbft
citicten Sdriftfteller, R au Grundf, b. Finangwiff. (3. . Heibelb. 1859—60,
4, Aufl. 2 B) B. 1, § 28, 32, 34&. — UAud Say, cours compl. d'écon.
polit. p. VIL ch. XIlu. ff. (Briifl. Ausg. ». 1844, &. 427 u. ff.), Stein, a.a.O.
S. 84. — ©8 fei bier auf dic fpitere Auseinanderfetiung verwiefen.

) Bgl. Umpfenbad a a O. B. 1, Borw, VI
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Orundfaes dber Sparfamleit, al8 oberftes Princip ves Finanzvedhtes auf-
ftellen. Die zweite der vorerwdhnten Folgerungen anlangend, jo Fommen
fdhon wegen bed wacdhfenven StaatSbebarfes die Cinnahmen des Staates
wenigftens nicht grundfaglid ftabil bleiben. Der Staat fann daber
nidt hauptfadlidh auf Domanialeinnahmen, welde fidh nicht nachy Ber-
langen vermebhren laffen, angewiefen fein; ebenfo wenig geniigt ein Be-
fteuerungsihitem, iwie dag in mefreven euvopdijden Staaten Beftehende,
wo bie widptigite divecte Steuer, die Grundfteuer, fogar auf dem Prin-
cipe ber Otabilitit bes Crivages berufht, und pbas gange Sphjtem ber
bivecten Steuern an einem grofen Wangel der Anjdhmiegung an bdie
wadfenven Staatdbebitvfniffe leidet.

Soviel [aft fih idber unfer Poftulat aud) obhne Riidfidht auf bden
eingelnen concveten Staat8hausdhalt feftitellen. JIm Uebrigen bleibt es
ber Politif vorbehalten, ben Beveidh ber Staatsthitigleit, ald Folge der
anerfannten Staatdzwede, abftract ju behanbeln. Die Finanztheorie muf
pagegen fofort fidh) vergegenmwirtigen, baf fie wie bie Prayid ves Finang-
wefens f{tet8 gewiffe Suftinde ber Staaten einftweilen wenigjtens, als
nothwendig gegeben anzuerfennen Hat, und zwar findet fie nidt nur einen
gewijfen Beveidh) der Staatdthitigleit, Jondern aud) eine gewifje Staats-
einvidhtung, ein Shjtem bder Staatsverwaltung vor, nad) weldhem bie
Staatszwede verwirtlicht werben. So wenig wie jemal8 die Finangprayis
fann bdaher aud) die Finanjtheorie gewiffermafen von einer tabula rasa
ausgehen, wo jede Staatdthitigleit und jebe daburd) hervorgerufene Aus-
gabe erft in Frage geftellt wiirde, jonbern fie muf fidh immor flar bar-
iiber fein, baf fie hiftorijdh Geworbenes W8 vorgefunven anzunehmen habe,
von bem aud aud) in dber Theovie weiter gebaut werben miiffe. Mit
anbeven Worten: ein Ausdgabe-Erforberniff ineiner beftimmten Hihe, wel-
dhes ben finangielfen Ausdrud der bisher als nothwendig anerfannten
Staatszwede und das treue Spiegelbild der inmerven und duBeven Poli-
tit eines Staates, d. h. bes Shjtems jujammenbingenver Wittel zur
Berwirtlichung der Staatszwede bildet, — ein foldes Crforbernif ift audh
file bie Finanztheorie der nothwenbdige Ausgangspuntt. €8 ift mit bem
Staate felbjt ba, bie Lehre vom Staatshaushalt fann ebenfowenig, wie
e8 mitunter bei einigen Theovetifern faft den Anfdiein hat, an einen
Bujtand antniipfen, wo e8 nod) fein foldhes Crforderniff gibt, wie bie
Lehre vom Staate, die Politif, an einen vorftaatlidhen Suftand. Aehnlid),
wie nad) vidtigen conftitutionell-ftaatérechtlichen Grvuntfigen, fann aud
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voit ber Finanjtheovie nidht das gange Erfordernif ald foldes in Frage
geftellt werden, fondern immer nur dbag Wehr ober Winber desfelben,
penn Eriteved hiefe den Staat felbft in Frage ftellen.

Die Theorie und bdie rationelle Praxis bes Finangwefens bvilrfen
fih baber jwar der Frage nidit entjdlagen, in ivie weit ein gewifjer
Bereidh dev Staatsthitigleit und das fidhy bavan Eniipfende BVerwaltungs-
fyftem pen Berbiltniffen undb Bebilrfniffen eined Staated und feiner Be-
vilferung entfpridhit. €8 fdnnen Reformen und Bevdinbderungen alfer Art
panad) viefleiht al8 unumginglich evachtet werben, aber bdiefelben find
in ber Negel nidht auf ber Stelle burdjufilhren, wenigjtens ift der Ein-
flug bavon auf bad Crforberniff erft {pdter zu fpiiven. Die nddyite Auf-
gabe ift baher bie, ju priifen, in wie weit einftweilen dbag Crforbernif
al8 ein in ber Hauptfache dburd) die jegige Lage ves Staated gegebenes,
fitr die nddyfte Beit, ingbefondbere filr bdie gegemwdirtige Finangperiobe
feftftehendes anerfannt werben muf. Cine jolche Pritfung fann volffom-
men geniigend wohl mar im Verfafjungsftaate dburd) bie unabhingigen
Finangeontrolorgane erfolgen und hat jum Crgebuif die definitive F e ft-
ftellung de8 Grforberniffed. Aud) die gewiffenhaftefte und fparfamite
Boltsvertretung muff bdiefed Crfordernif bewilligen, benn fie mug ja zu-
gefteben, daf fih davan im Wugenblid nidhts fpaven Uift. Diefer fejte
DBetrag der Ausdgaben ift es, nad) weldhem fih in der That die Staars-
einnafmen richten mitjjen. Die Bolfsvertvetung fann bann aud) bie WMit-
tel aur Bevedung bdiefes Crforderniffes nidht vermweigern. Damit iventi-
ficict fie fich, wie man wohl mitunter gefchloffen Hat, feineSivegs weber
mit ber regierungsfeitigen Auffafjung ber Staatszwede, nody mit der zur
Berwirflihung der lessteren einge{dlagenen Politif. Fiiv die Subunft
wird fie fid) vielleidht hierin und badburd) im Betvage ded Erfordernifjes
Henberungen vorbehalten, aber fiiv jegt erfennt jie an, ift diefe beftimmte
SGumme bas Crforberniff der Finangperiobe, fiir weldhes die Ginnahmen
befdhafft werden miijfen. Died ift bder allein richtige Standpunit bes
Politifers und praftifdhen Finangmannes, e muf ebenfo gut ber besd
Finanstheoretifers fein.

2. Die Formulirung des oberjten Pojtulats.

Die Frage nad) ver Amwendbarfeit unferes finanzwifjenjdhaftlichen
Poftulats tritt in ein zeited Stadbium, {obald man bie bedbingenben
LBorvaudfepungen feiner Amwendbarkeit iiberhaupt fich flar gemadht hat.
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Das einmal feftgefeste Crforbernif einer Finangperiode erbeifht wihrend
perfelben gebieterifdy feine Dectung. Aber auf welde Weife? Nur durd
orbentlide Cinnahmen odber mit durdy Verduferung von StaatSvers
migen und Beniipung bes StaatScrevited ? Bejagt unfer Sap etwa,
bafi bag ganze fejtgejtelite Crforderniff buvc) orbentliche Ginnalmen ge-
bedt werben milfje, b. 5. burd) bie einer vegelmagigen Wieberholung fihigen
Ginnahmen, welde feine BVerminderung der Subjtan; des Staatsver-
migens, fein Behren vom Capital, feine Bermindberung der Activa nod)
LBermehrung ver Paffiva in fidh {dliefen, mithin bdie Ciunabmen aus
ber eigenen privatwirthidaftlidhen Thitigleit bes Staates, bem regelmifigen
Reinertrag des StaatSeigenthums, undb aus den Swangsbeitrigen der
Gtaatsbitvger, ben Steuern? Und wenn bder CErfahrung gemdf biefe
orbentlidhen Ginnafhmen nidyt juveidhen, bis zu weldem Betvage follen
fie eventuell filv die Dedung ded Crforderniffes erhdht werben, und wo
foll bie Beniihung ded8 Staatdcredites beginnen? Die Theorie und bdie
Pragid Haben auf bdiefe Fragen fehr ver{chiebene Antworten gegeben.
Man Hat unfeven Say hiufig wohl dahin ausgelegt, dbaf alle orbent-
liden Ausgaben nothiwvendig durd) orbentlidhe Cinnahmen gededt wer-
beu miiffen. In Betveff aller iibrigen Ausdgaben gingen die Weimungen
febr augeinanber. Die unbedingte Dedung aud) biefer Ausdgaben aus-
fdlieflih mit ordentlichen Ginnahmen Hat fidh wegen der Gridfe und
mehr nod) wegen ber Nothwendigleit, rafd die Dedungdmittel ju be-
{daffen, in ber Praxid meift unmbglid) erwiefen; faft immer ift der
Staatseredit unter bdiefer ober jenmer Form zu bdiefem Jwede mit ange-
fpannt worben. Aud) die Theorie hat daber, tros ber von denm meiften
ibrer DBertveter- gehegten Adbneigung gegen bdie Beniipung des Staats-
crebits, bie lesteve wenigftens al8 nothwenbdiges lebel anevfannt, umb
nidgt bie bebingungsloje Steigerung der Cimnabhmen zum Swede ber
Dedung dbes feftgeftellten Crforderniffes jum Grundfat ju erheben ge-
wagt. Aber viele Theoretifer und wiffenfchaftlich gebilbete Praftifer haben
wenigftend dbie mdglidhfte Crhohung bver ordentlichen Cinnahmen in
folhem Falle Dbefiirwortet und die Grenze bdiefer Erhdhung vuvch die
Bemejjung ded Steuerdrudes und der Steuerfdbigleit feftftellen wollen,
Die Sige und Regeln der Theorie und Praxié leiden inbeffen alle an
einem inneven Pangel; fie find nidht ausd einem feften Principe gefloffen
und baher vage und f{dhwantend, Der Begriff bes Wortes ,ordentlide”
Ausgaben ift von ber Theorie eber abftract nodh mit RNildfidht auf
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einent concreten Staat genau préicifirt worden. Die Praxis ift darin
. volfends willfilrlih su Werfe gegangen. 3n ver praftijch wichtigen Uns
texfdheibung 3wifden ordentlichen und aufevorbentlihen Ausgaben liegt
gleidhwohl ber Keim einer ridytigen theovetijhen Auffofjung. Die Finanz-
theorie hat barvauf jwar Riidfidt genommen, aber der Unterjdheidbung
meift nur eine Gufere, formelle Bedbeutung zuerfonnt. Sie nahm u bden
angevegten Fragen von vorneherein daburdy eine unricdhtige Stellung ein,
baf fie diefelben ju abftract beantworten wollte, indem fie eben nicht
ein gewiffes Crforbernif al8 etwasd tm concreten Fall in der Hauptjade
einmal Gegebenes, wie ed oben entwidelt tourbe, anfah. €8 war zwar
gany vidhtig, wenn fie mittelft einer Claffification ber einzelnen Bweige
ber Staatdausgaben entfdheiben wollte, weldye Grundfige fiir die Dedung
mofigebend fein follten, aber ihre leitenden efichtspuntte bei bdiefer
Claffification, bei weldjer Defonderes Gewidht davauf gelegt wurbe, ob
bie Ausdgaben nothwenbdbig ober nitt (i dh feien, waven falfdh. Die
pogmatijdyen Theovetifer haben fidh mit diefen Fragen in ber Regel
mefhrfad) an verfdyiedenen Punften ihres Shitems befdhiftigt, fo bei

- ber Unterfudhung der oberjten Grunbfie der Finanwiffenihaft, bei
ber Gintheilung ber Ausdgaben, bei den Cridrterungen, ju welden bie
Grreidhung ober Wiedberherftellung des Gleidgewidhtes im Staatshauss
halte Anlaff bot, endlich bei den Streitfragen iiber ben Staatdcrebit, bie
Buldfjigleit und da8 WMaff feiner Benmupung. Die Specialiften {ind
haupt{idlich dburch bdie Frage angevegt worben, ob ,auferordentliche”
Ausdgaben durd) Steueverhdhung ober durd) Anleihen gededt iwerben
follten. '

Selhr leidht fieht man ben inneven Sujammenhang aller bdiefer eins
selnen Fragen ein. Jfhre gemeinjome Beantwortung hingt offenbar von
ber genauen Begriffsbeftimmung der ,orbentlichen” Ausdgaben ab, wo-
burdfmbann fdon negativ die , auferordentlichen # Ausgaben ebenfalls
begrifflich beftimmt werben. Hier hat fich die Theorie aber nur einfei-
tig an pas rein duferlidhe PMoment der Beit des Cintretens ves BVe-
biirfniffes, filr bas eine Ausgabe beftimmt ift, gehalten, wdihrend das
widptigere inneve Poment der Dauer ver dburd) eine Ausgabe Hervor-

“Peewfgnen Wivfungen bei der Begriffebeftimmung bder ordentlichen
Ausgaben gany vernadhldffigt wirbe. Bon diejer Dauer der Wirfungen
einer Ausdgabe fHingt e8 Hauptfidhlih ab, ob eine in der einen Finans-
periobe gemadyte Ausdgabe die Verminberung des Ausgabeerforbernijjes
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A/ einter ‘niadpjten Finangperiobe bewivtt; biefer Winjtand ijt entjdeivend ba-
" jiiv, ob eine Ausgabe aus den ovventlichen Ginnahmen eines eingelnen
Jahres gededt werben miiffe cder nidht. Die Unterfudung gelangt duf
biefe Weife jzur Aufjtellung und Beantwortung ber beiben theovetijd)
und praftijch wichtigften Fragen: Welde StaatSausgaben mii{ e n noth-
wenbig aus ber laufenden ordentlichen Sahreseinnalhme volfftindig gebect
werden? und weldye Ausgaben diivfen twenigjtend purd) dbie Benupung
pes Staatscrebites ihre Dedung finden? Dadurd) erhdlt unfer finans-
wiffenfchaftliches Poftulat feine genaue Formulirung. €8 fteht nun feft,
bis ju weldjem Betrage minbeftens und jevenfall8 bie ordentlichen Ein-
nahmen zur Dedung ber Staatsaiidgaben verwendet, vielleicht gefteigert
werben miiffen. Cinen folden Grundfag zur leitenden Ridtihnur zu
nehmen, ift befonbers fiiv den Staat widptig, weldyer am , dyronijden”
Deficit leivet. Die Streitivagen find auf ein vergleihdweife fleines
Felb eingeengt, ed handelt {idh al8bomn nur nod)y bavum, ob biejenigen
Ausgaben, welde nidht grundiislid) aus ordentlichen Cinnahmen beftrit-
ten werben miijfen, beffer dburd) weiteve Crhdhung bdiefer Cinnahmen ober
purd ,aufferordentlidhe” Cinnahmen, insbefondere durd) bie Veniitung
bes Staatscredited gededt werden. Crft bei diefen Ausgaben fommt die
Riidjidht auf die Schwere der Steuerlaft unmittelbar in Betvadt;
erjt hier find bie Fragen aufjuwerfen, ob dbie Bermehrung des Steuerein-
fommens pe8 Staates odber bie Aufnahme von Staatdauleihen aus bem
Standpuntte der Theorie ben Borjug verdiene, und weldpe fpeciellen, aus
pem Wefen einer concreten Volfdwivthjdyaft und eined concreten Staatshaus- |
baltes entnommenen Griinbe bas Grgebnif; biefer theovetijchenUnterfudyung im
vorliegenben Falle anwendbar erfdeinen lajfen ober eine Cinjdyranfung
pesfelben verurfachen. Aud) hierfiir ift die grundfiglidhe Beriidfichtigung
per Wirfungen von Ausdgaben und ber Beitbauer diefer Wirfungen be-
fonbers wichtig. Wenn man alle bdiefe Fragen mit Hilfe ber Anwen-
pung ber eviwibhnten Principien beantwortet hat, fo find dbamit bie Be-
vedungdgrunofige fiir die Theorie und Praxié bes Finangwefens ge-
wonnen. Dasd im Cingange aufgeftelite Pojtulat ift beftimmt und un-

jweidentig formulirt worben.

Legsteres gefchieht in den Crivterungen ber Finanjtheovetifer bda-
gegen nicht. Bei den Weiften ift der Grundfa, daf fih die Cinnal-
men nadh) den Ausgaben vidhten follen, anerfannt worben, namentlidy
fchon bei pen Aelteren, wie Graf Soden, v. Jacob, Fulbau Am.
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Sie fithlen aber mehr ober weniger flar das Bebditrfnif einer Cinjdhrin-
fung bes Safe8, bamit derfelbe fiir Theorie und Prarid brauchbar
werde, Zun diefem Bwede wird wohl an die Eintheilung der Ausgaben
gefdhritten, aber, wie bereitd bemerft, die Unterfdheibung zwifchen orbent-
lidhen unb anferordentlichen Audgaben nur duferlidhy aufgefaft '), dagegen
ber Unterjdheibung jwifcdhen ,nothwenbdigen” und , niiglidhen” Audgaben
eine Bebeutung fiir dbie Beantwortung unfever Frage eingerdumt, weldhe
gang unbegriindet ift. Dev falfhe Standbpuntt zeigt fih am Deutlichiten
bei Log, welder ven Grundjag, die Ausgabe beftimmt die Cinnahme,
mue filr bie nothwendigen Ausgaben, fiir die anderen dagegen nur bie
umgefefrte Regel gelten laffen will *). €8 liegt aber einmal ein getwiffes
Crforberniff in einer Finangperiobe vor, und bdiefed muf jebenfalls ge-
bedt werden, nur fragt fih, wie, durd) Steuern ober Anleihen? Der
@harafter ber Nothwenbdigleit, Niiglichleit einer einzelnen Ausdgabe, ohne-
hin ofne grofe Willkiir gar nicht immer feftyuftellen, ift hier gany irvelevant.
Audh) v. Maldus und Rau, die beiven Hervorvagendften bdeutfchen
Finangtheovetifer, avgumentiven in bder ndmliden Ridtung. Crjtever
bleibt bod) audhy an dem vagen Begriff ves , Nothwendbigen” hHingen, bie
Grhiohung der Cinnalhme auf bdie Grdfe diefes nothwenvigen Bedbarfes
fei ein Jmpevativgefes bder Staatéverwaltung®). Rau erfennt den
oberften Grundja jwar ebenfalls implicite al8 foldhen an, aber ofne
gu einer beftimmten Formulivung des Crgebniffes feiner Unterfudung
su gelangen *). Sdlieflidh tritt er bem unbedingt ausgefprodienen Sase,
im Finangwefen miiften die Cinnahmen ginglidh. nad) den Ausdgaben ein-
gevidytet terden, entgegen;, bies gelte nur etwa in foldhen Fillen, wo
bigher wegen geringen Staatsbedarfes weniger Einfiinfte erhoben, als
nady volfSwirthidaftlichen Riidfidhten mdglih. Sonfjt gelte der Sap
nur in Betreff der ganz nothwenbdbigen Ausgaben. Die Anfidht
habe nmur daburd) entjtehen finnen, daf man fid) ben Bedarf einer Re-
gierung in jebem Augenblide al8 eine fdharf beftimmte Grife dadte,

——

DRau,a 0 O §39u. ff.—Bgl. bamitv. Maldus a.a O.B,2 &, 54.

") Lots, Handb. b, Staatdwivthjdaftslehre, 11l 81; bei Maldus, B. 2,
&. 13. Lofs recdhuet fogar ben Crhebungs- und BVerwaltungdaufwand ber Einnahme
ju ben Ausgaben, fitr welde das erwibhnte Poftulat nidjt unbebingt gelte. — Bgl.
aud) v. Jacob, Staatd-Finanzwiffenid. (2 B, Palle 1821) B. 2, §. 833. 831. —

o Maldus B. 2. § 2. &. 8 u ff

‘) Rau, B. 2. § 463 n. ff, B. 1. § 26. 28. 32, 33.
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was er nidht fei !). Gine foldie ift er in ber Hauptfache aber in jeber
eingelnen Jinangperiode allerdings. Die {ogemanuten nothwenbdigen
Ausgaben find nacdh Rau diejenigen, weldhe den Staat in feinem ge-
gebenen Beftande und den durd) feine Beftimmung gebotenen Ein-
vidtungen erhalten und zur Crfilllung eingegangener Verpflichtungen bie-
nen follen %), Diefe Ausgaben madhen gewdhnlich den bei Weitem grdf-
ten Theil von allen aus. €8 Lift fih dbavan unmittelbar oftmals
faft gar nihtd8 und felbjt im Laufe mebrever Finangjahre mur wenig
fpoven. 3n foldpen Fillen ift ber ganze Vebarf eben dod) eime ,gan
nothwenbdige” Audgabe, nad) bdeven Hike die Einnahme vegulirt wer-
ben muf.

Gine beftimmte Antwort ouf die beiden Dauptfragen, welde Aus-
gaben jebenfall8 durd) orbentlihe Einnahmen gededt werben miifiten,
und fiiv welde ber StaatScredit beniit werden biirfte, geben bie Fi
nangtheoretifer bi8 auf WMaldus und Rau nidt. E8 hingt bdas
wobl mit ihrer Anffafjung der Staatdausgaben al8 eines fiir die Volts-
wirthfdhaft unprodbuctiven Aufwandes gufammen. Diefe Auffafjung madyt
fie dod) im Grunbe gu fehr eifrigen Anhingern des Principes ver Spar-
famfeit, obgleidh fie fich {elbjt dagegen verwafyren, bdiefem Principe eine
unbedingte Seltung zu vinbdiciven ®). Bon ihrem Standpuntte aus miif-
ten fie eigentlich ven Grundfag, bdaf die Ausdgaben die ECinnahmen be-
ftimmen, veruvtheilen. Aber fie filhlen anbererfeitd doch immer twieber
bie Nothwenbdigleit, diefen Say anguertennen. Died ift ein merfbaver
Wiverfprud) in ihrer Beweisfiihrung. In der Stellung der Schule zum
aufievordentlidhen Stoatsbebarf tritt diefer Wiberfpruc) ebenfall8 Hervor.
Alles, was in einer neuen Finanzperiove das Erforbernif ber alten
iiberfteigt, gilt sundidijt al8 aufevordentlicher Bedarf, der bann eben nur
al8 voritbergehend angefefen wird, weil der Staatsbedarf dodh , eigent
lidh” auf eine einmal evreichte Biffer befdhrantt bleiben miifte ), Dies
su wilnfden wingt die Schule bie Anfiht von der Unprobuctivitit der

) Rau, § 469.

) @bendaf. §. 26.

o Maldus B. 2. §. 2. (1. oben). Aud Say fjagt: Personne ne
supposera, que I'économie dans les dépenses publiques consiste 4 dépenser
peu, mais tout le monde conviendra, quelle doit consister & ne dépenser que
ce qu'il faut etc. Cours compl. VIL 13.

9 S.0. MalhusB. 1. &. 388 u. ff,, vgl.aud) Dietsela.a.O. S 153.
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Gtaatdausgabe. Dabei wird aber gany ifberfefen, daf dad Hervortre-
ten ted auferorventlichen Bebarfed — barunter die Ueberfdireitung des
bigherigen Bebarfes verftanden — aud dem Wefen des fortjdhreitenden
Staates folgt, die Cricheimmg an fidh nothwendig ift und fidh) vegelindgia
wieberholen wird, und ein grifever ober FHeinerer Theil ver WMehraus-
gabe eine bleibenbe Crhdhung des orbentlichen Aufwanbes bilbet.

Die Stellung jebes einzelnen Theovetifers zur Frage der Antvend-
bavfeit des Staatscrebites miifite folgeridhtig aus feiner Auffafjung der
Staatsausgaben und der oberften Grunbdfite des Finanzwefens BHervor-
geben.  Gine unbefangene Wiirbigung ded Staatdcredited wiitbe daher
eigentlidy eine Jnconfequens der Schule gegen ifre eigenen Prdmiffen
vovausfeen. Daff man weder bei den dlteren Theovetifern, nod) felbit
bet Nebenius, v. Maldus und Rau einer wirklich principiel-
len Auffaffung bes StaatScreditd begegnet, ift bdaher begreiflih. Die
Bortheile und Nachtheile werben abgewogen und meiftens bdie fiiv eine
Benupung bed Staatscredites fprechenden Griinve 3u leicht befunbden,
Die Aufnafhme von Staatsfchulben ift und bleibt nadh biefer Anficht ein
wenn aud) oft unvermeidlidhes Uebel. Diefer Standpuntt tritt deutlich
in bem Sate hervor, mit weldem Rau bdie Lehre von den Staats-
fchulben in feinem Shitem beginut: ,Benn zur Beftreitung des Staats-
aufiandes bie Staatdeintiinfte nicht juveidhen, wenn bdiefelben ofhne e-
fahr filr ben Augenblid nicht erhdht werden finnen und Tein frither ge-
fommelter Hilfsvorvath jur Seite fteht, jo ijt man gezwungen, filv die
fehlendbe Summe eine Sduld ju maden.” Damit ift gany richtig der
Moment begeichnet, o eine Schuld contvabirt ju werden pflegt, aber
fein Princip iiber bag Wefen und die Bulffigleit einer Beniigung ded
Staatscredites ausgefprocden’).

Die neuerdings eingetvetene Reaction gegen diefe Auffafjung mufite
fid nothwenbdbig aus bder verdnverten Begrifisbeftimmung des Wortes
oProductiv’ unb aus der Husbehnung biefes Begriffes auf folde THA-
tigleiten evgeben, weldpe frither filr unproductiv angefehen wurden ). Die

") Raun § 471, — Maldus B. 1. S. 419 u. ff. — Nebeniusg, b.
Bffentl. Guebit (2. Aufl. Carlsr,u. Bab, 1829) B. 1, bef. Cap. 10, S. 659 u. ff.
— Bgl. aud) Stein, a. a. O., S. 460—62.

’) Rofder a. a, O, iiber bie Probuctivitit der verfhiedenen Hrbeiten,
S. 100—113. — &. aud) ben Sats {tber bie Regierungsarbeit . 109 u. Stord,
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o Regierungdarbeit” und damit die Staatdausgaben erbielten von felbit
eine gange neue Wiirbigung aud vem voltSwirthjdhaftlidhen Gefichts-
punfte, al8 man nidht mefhr die jogenannten mateviellen Arbeiten allein
productiv nannte. Denn wenn aud) Adam Smith und feine exften
Nadfolger die Bebeutung ded8 Staated und feiner Thitigleit al8 inbdivect
giinjtig filr bie BVolfdwirthjhaft anerfannten, ebenfo wie fie bie bedin-
gungdweife Niiglichfeit, ja Nothwenbigfeit der iibrigen ,unprodbuctiven”
Arbeiten jugaben, fo wurbe dadurd) ber wnicht unmittelbar Sadygiiter
herporbringenden Arbeit doch nod) nidt ihr Recdht. Die faljhe Stel-
lung im Spjtem fiihrte in der Veurtheilung der eingelnen Fragen,
weldye in DBetveff diefer legteven Arbeit entftanden, ‘bei ridtiger Schlug-
folgerung nothwendig dazu, bie midglidite Befdyrdnfung aller filv die
Bejdydftignng diefer Arbeit beftimmten Ausdgaben, indbejonbere Seitensd
bes Staates, zu empfeblen. Der Ausgangspunft prdjudicivte einer un-
befangenen Betradytung und Wiirdigung foldher Ausdgaben.

Gpeciell auf bem Boben der Finangwiffenfchaft ift jene Reaction
" in Deutfdhland erft in jiingfter Beit erfolgt, namentlich durd) Dieggel,
M, Wirth, Stein, Umpfenbad). Das Crgebnif war vor Allem
cine neue Auffajjung des Staatscrevitd '), Die Lefhre vom [lepteren
wurbe confequent al8 integrivender Theil der Finangwijfenjdhaft behan-
belt. Auch pie Grdrterung bder oberften Grundfige ded Finanzwefens
hat gewonnen. Stein vertritt mit Schdrfe und Confequeny den rid)-
tigen Standpuntt in den Abfdinitten ifber das ,abjolute wivthjdaftliche
Redyt ves Staates,” iiber bas ,Princip der StaatSausdgaben al8 das
Princip der wivthidajtlichen Staatdvermaltung” ), RNur geht er, wie 8
bei einer beredhtigten Reaction gegen eine frithere Cinfeitigleit leicht ge-
fcbieht, wieder zu weit, WMan fdnnte ous feinen Bemerfungen Sdhliiffe
ableiten, wornach éigentﬁd) jeber Unterfchied zwijchen probuctiven uud

Betradyt. #6. b. Nat. b, Nationaleintommen’s (Halle, 1825) S. 34. Rofdjer meint,
man folle die Regierungsarbeit nur injoferne, als fie jur Erreidung ihres Swedes
wirflid) nothwenbdig, productiv nemnen. Jn diefer Befdrantung ift Hberhaupt aber
alle Arbeit nur productiv.

) Dietsel in ber angefiihrten Srift, M. Wirth Grunds. d. Nat. Oefon.
(@3In, 1859) B. 2. &. 515 u. ff.,, Stein a. a. O., &. 460 u. ff., Umpfen-
badh a a. O, B. 2. &, 111, &. 123 n, ff.

) Gtein a. a. ., &. 16, 23.
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unprobuctiven StaatSausdgaben verjdivdinde '). Dafi bei ben lepteren
meift nidht die Ausgaben an fidy, jondern nur Maf und Grige derfel-
ben getabelt wird, bleibt babei gany unbeachtet. Auch Stein unterfudht
pie Wirfungen und bie Dauer biefer Wirkungen bei den eingelnen Aus-
gaben nidyt genauer. Wakhrend die Fritheven alle Ausgaben al8 unpro’ -
buctiv anfehen und veshalb folgericdhtis die Benupung bdes Staatdcvevits
verurtheilen mufiten, tweil filnftige Perioben dbavon nur bie Laft, nidht
ven Gewinn Pitten, filhrt die Entwidelung von Stein 3u dem anbderen
Gxtrem: bdie Staatsjchulven wevden dburdyweg ald ,Anlagecapitalien
file die wicth{haftlichen Berhdltniffe bes8 Staatslebens” betradjtet ?).
Das fetst dodh) voraus, vaf man alle mit dem Erld8 von Staatsanleihen
beftrittenen Ausdgaben al8 bleibend probuctiv anfieht; ba nun unter diefen
gevave foldhe fid) befiuben, weldhe am Allgemeinften al8 unproductiv bes
aeidhnet werden, fo muf Stein eigentlih jede Ausgabe des Staates
probuctiv nenmen. Gv fagt benn aud), jedbe Staatdausgabe, felbjt bdie
fdheinbar unprobuctivfte, fet indbivect productiv, inbem fie irgend eine in-
bivibuelle Bebingung der Probuctivitdt enthdlt und fidert 3). Das ift
Bortjpielerei, womit filr die Theorie gar nidhtd gewonnen, und filr bie
Pragid unter bem Hinweid auf die Productivitit der Ausgabe bas
Sdulvenmadien zum Grundfag erhoben wird. Gin Princip, nadh) weldem
ber Staatshaushalt geleitet werben fann, erhilt man badurd) wiederum
nidht. Ridhtiger geht Umpfenbad zu BWerfe, welder den Staats-
bebarf mit RNitdjidht auf die Dauer der Wirtungerr der eingelnen Aus-
gaben, ober waé bdasfelbe fagen will, mit Niidfidht bdarauf claffificivt,
ob ber wirthidaftlidhe Werth einer Ausdgabe durd) bdie Verwendung
Seitens be8 Staated gany auf einmal zevftdrt wird odber nidt. Seine
Unter{cheibung von vein confumtivem, vein probuctivem und confumtiv-
productivem Staat8bedarf enthalt viel Ridtiges *), mur wird bdiefer
Puntt fpiter nidht nad) Gebilhr fitr vie Aufftellung der Principien des
Finanjwefend vevwerthet, In der Lehre vom Staatderedit Halt Umpfen-

') Gbendaf. &, 81, 32. Fithrt man diefen Abjduitt auf feinen einfachen
Stnn guritd, was allerbings fhwer ift, fo gehen bavaus fehr bedentlicdhe Confequenzen
bervor, welde fidh in ber Praris HGlidh mifbrauden laffen.

) Gbendaf. S. 479, Man beachte hier dben etwas unbeutlihen Sujaly ju
bem oben citivten Sate.

*) Gbendaf. S. 33.

Y Umpfenbad B. 1. S. 31.
N, Wagner, dfere. Staatshaudhalt.

(3]
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bad die ridhtige Mitte wifhen den ertremen Anfidhten der Fritheven
und ber Neueren, betont die Nothwenbdigleit, die D ief elfhe Beweis-
fithrung etwas eingufdhrianfen’), und hiltet fid) vor S tein’s einfeitiger
Ueberfdhitung ded Staatsfchulbeniefens 2). Nur fdeint feine Fovmuli-
rung des , Gefeges ber Anwenvbarfeit be8 StaatScredits” ju allgemein
gebalten ®); eben Bier hdtten ieitere Folgerungen aus jener Einthei-
Tung bes Staatsbebarfes uvor geogen werben follen, woraus dbann ein
®rundfapy fiiv die Benupung des Staatdcreditd hitte abgeleitet wer-
ben fdnnen. Umpfenbad zieht swar einige Confequenzen in Hinficht
bes durd) bie Anlethen zu erfiillenven Staatszwedes, geht aber nicht
tief genug bierauf ein. Dagegen mad)t er mit Recht auf die Bevildfich-
tigung bes Standes des Capitalmarftes in ber Frage ver StaatSanleihen
aufmerfjam, ein Woment, weldes biefe jiingere Schule von Theovetifern
nicht geniigend beadhtet.

Alfe dieje Finangtheovetifer, bie neueren wie die dlteren, BHaben
1oof)l die eine der frither erwdbhnten Fragen unterfjudyt, ob nnd wann .
nimlid die Staatsausgaben bdurd) bie Unwendung bdes Staatdcredits
gebedtt werben ditrften. Dagegen Hhaben aud) bie Neueren, obwohl fie
die gange Controverfe vidhtiger behanbelten, bdie Borfrage nidht fcharf
genug in's Auge gefaft, weldhe Staatdausdgaben grundfdplid durd
orbentlidhe Cinnahmen zu deden wiren. Bevor Kievauf bie Antwort nidht
gegeben ift, [ft fidy aud) die Frage wegen bes StaatScreditd nicht ge-
hirig beantworten. Bugleidh filhrt die erfte Unterfuchung zu einer ridy-
tigen Auffafjung alfer der Controverfen, welde fidh an die Benutung
bes Staatscredites Inilpfen, von felbft hin. €8 ift das Berbienft von
Diegel, bdiefe beiven Fragen, weldhe Staatdausdgaben durd) Steuern
und weldhe durch Anleihen ju deden feien, zuerft in ihrem organifchen
Bufammenbang aufgefafit und fie auf ein oberftes Princip uriidgefiihrt
ju Baben, nad) weldhem fie einfach beantwortet werden Ednnen *).
Diepel unterfheivet bie Ausdgaben vidhtig nach der Dauer ifrer Wir-
fungen und wenbet audy auf fie bie tiefgreifende Unterfcheidung des um-
laufenben und ftehendben Capitald8 an. Dadurd) wird die Frage filv die
Theorie wie die Prayid gleidh paffend ent{chieben. Wiv fnnen Hier nidht

') Ghendaf. B. 2. &. 127, 130.

*) @benbdaf. &, 123 u. ff.

*) @benbdaf. &, 129.

Y Diegel, a. a. O. bef. S. 148 ff,, 153 &. 87.
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auf die Cingelfeiten feiner Debuction eingehen; Dietel gelangt durd
eine fehr {dharflinnige und geiftoolle Entwidelung, bei welder er bie
nattonal-dfonomijchen Grundbegriffe von Capital, Nationalcapital, Credit
unb StaatScredit einer Revifion unterzieht, su feinem widhtigen Crgebnif.
Nur diefes fommt fiir ung hier in Betradyt, Wir ftimmen ihm in der
Hauptiadpe vollfommen bei, finden aber nur fein Princip der Benntung
bes Staatscrebitd zu abfolut Bingeftellt. Diefgel formulivt ndmlich
bie Pauptregel filr die Aufbringung bdes Staatsbedarfs in folgenden jiwei
Siten:

o1. Die regelmifigen, gewdhnlichen Ausgaben zum Betriebe und
jur  Jnftandhaltung bes Staatdwefens und feiner eingelnen Anftalten
mitffen durd gleidmaiige Beitrdge aller Staatsbitrger, b. §. duvdh
Steuern aufgebradit werben.

»2. Alle Ausgaben zu bdauernden Vevwendungen in den Staat
ober feine eingelnen Unftalten und Jnftitute, zur Criveiterung obev
pauernden Crhaltung dexfelben, mit{fen durd) StaatSanleihen vevmit-
telft ves Staatdcredited aufgebracdht werben. Nuv ihre Binfen fallen dann
in ben folgenven Jahren al8 gewdhnliche Audgabe der Befteuevung ju *).”

Der exfte Sa ift vollfommen vidhtig. Wird ev anerfannt, fo Hat
die Theorie und Prarid einen feften Ausgangspuntt gewonnen, wasd von
febhr gitnftigen Folgen ift. In bem weiten Sage midhten tiv das Wort
Jmiiffen ourdy ,bitvfen” erfetst haben, und felbft in biefer Faffung
wiltbe der Sap nodh) nicht filv alle Falle gelten. Offenbar fbnnen nim-
lidp mitunter fpecielle, aus ben volfswirthidhaftlichen BVerhdltniffen eines
Qanbes genommene Oriinde gegen bdie Decfung von Ausgaben mittelft
Anleihen und fiiv die exhihte Befteuerung fpredhen.

3. Die Staatdanleihen und die Wirfungen der durd) fie veranlaften
> Gapitalentsiehung auj die Boltswirthjdajt.

Bei der theovetifchen Crdrterung diefer widhtigen und intevefjanten
Streitfrage muf man weierlei Punfte abgefondert behandeln, nimlidy
bie Wirfungen, weldpe die durd) die Anleihe verurjadite Capitalentziehung
fiiv bie Boltdwirthihaft hat, und die Wirfungen auf bdie lestere, wie
auf ben Staat, welde aus ber Verwendung des Anleihebetrages feitens
be8 Staate8 hervorgehen Den erften Puntt anlangend, fo gibt es einen

) Ebendaf. &. 152,
PR
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Fall, wo die Anleihe purchaus den Borjug vor erhihter Befteirerung
verdient. Diefen Fall faffen Die el und nadh ibm Wirth') aber
au ausfdlieplichy in's Auge, e8 ift der, wo dem Staate miifig liegenbde
over leidyt entbefrliche Capitalien — ,bidponible” im f{trengjten Sinn
bes Wortes, wie fie Dieppel nennt, — gelichen mwerden, Dabei ent-
nimmt Diegel feine Regel den capitalveidhen wefteuvopdifden RNationen,
befonberd ftiit ex fidh auf bie Crfahrungen Englandd und Frantreichs;
bei lepterem Lanbe weifet er namentlidh auf die velative Leichtigleit bin,
mit, weldher die grofen Anleihen im RKrimmiriege aufgenommen werben
fonnten ?). Seine Bemerfung ift gany ridtig, wenn aud) nicht new, daf
audy im Falle der Kriegdanleifien der Staat das Geld dort erhebe, wo ed
von felbjt dburd) die naturgemdfe Cinjhvantung ver Production und bded
Lerfehres, eben ber Folge bed RKrieges, im Augenblid didponibel werde,

ier bewahrheitet fidh) ein oft angefithrtes Wort von Lafitte,
paf die Steuer die Capitale nehme, wo fie nidht find, die Anleihe ba,
wo fie find; jene, wo fie 10, 12 Procent und mehr, bdiefe, wo fie
4 —5 Procent foften ). Der grofe Antagonift der Anleihen, John
Stuart Mill, iiberfieht diefen Punft ves Disponibelwerdend ver Capi-
talien in und durd) ven RKvieg allerdbings, weshalb fein SHuf einfeitig
ift ). Ubev ev hebt bafilv mit Redht ein widtiges Rritevion Hervor,
ob eine Anleihe der Steuererhdhung vorjusiehen fei, weldes Dieel
unb die neueven deutfden Finanstheovetifer viel ju wenig beadhten, nim-
lih vas Gleichbleiben ober bdas Steigen pesd Binsdfufes im Lande nadh
ver Anfeifie. Und jwar hHanbelt e8 fidh hier nicht nur um die FHeine
Differen; im Binsfufe, welde auch in dem wohlhabenditen LQande vor-
iibergehend vurch jede grdfere Anleiheoperation bed Staated vevurjadt
au werben pflegt, — ein fleined Steigen bed Jinfes, das fidh in einer
®edriidtheit ber Courfe iiberhaupt, und bejonders ver Courfe der Staats:
papiere ausdbriidt. Widtiger und bebenflicher ift das nachhaltige Steigen
ved Jinsfuges, welched man iwiederholt in foldhen Staaten eintreten
fah, wo lingere Beit hinburd) grofe Staatdanleifen aufgenommen wur-

) M Wirth a. a. O, B. 2. &. 507 u. fi.

’) Diepel S. 224 u. fj.

) Raua a O § 474, a.

‘) J. St. Mill, prine. of polit. econ. (2 vol. 4, ed. Lond. 1857) vol. 1
p. 94—98, vol. 2, p. 452—61., — Bgl. aud) Umpfenbad B. 2. S, 133.
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ben. Dieje Crhdhung des landesilblidhen Jinsfufed wav in England
wifhrend ver grofen franzdfifhen Rriege deutlich wabhrzunehmen *). Sie
tritt nod ftirfer Hervor und dufert nod) nadptheiligere Folgen in capital-
drmeven Ldnbern. Dag grifte Beifpiel dev neuejten Beit jum Beleg
diefes Sapes ift Oefterveid); die nimlihe Wirfung eigt fidy in
Folge ver gleidhen Urfache fdhon jept in Stalien und wird BHier immer’
ftavfer jum Bovfdein Ffommen, je linger bag enorme Sdulbenmadyen
bort andbauert. Die Thatfacdhe, daf bei der Aufnahme einer Anleihe
grofie Capitalien freiwillig von ihren Cigenthiimern dbem Staate ange-
boten iverben, beweift allexdings, wie Diepel mehrfady bemerft, daf
bie Capitaliften biefe Anlage felbjt filv die paffendfte Halten und fiir ihv
bisponibled Capital feine andeve ebenfo entfpredjende Anlage wiffen 2).
Aber wenn der Staat gilnjtigere Bebingungen, alfo einen Hhivheren Jins
bietet, al8 der Gapitalift bei ven gleichen fonftigen Bortheilen bisher
evhalten fonnte, fo ift das Buftrdmen der Capitalien eben eine Folge
biefes fHioheren Binsfufes, aber fein Beweis, daf diefe Capitalien ohne
die Anleihe einer anbeven productiven Thitigleit nidht wilrden uge-
floffen fein. IRil1’8 Avgumentation ift in diefem Falle in der Haupt-
facbe vidhtig, obgleich er mit feiner Vehauptung ju weit geht, daf bdie
Anleihen gang auj Koften ded Lobhues per Avbeiter gemadht wilrben —
ecine Behauptung, welde er fpdter felbft wieder mobificirt. E8 gilt
bied wohl{ niemals von bem ganzen Betvag der Anleihe, fondern immer
nur von einem grofeven ober geringeren Theile derfelben, worauf bie
Avt der BVerwenbung ded aufgenommenen Capitald vovaiiglidh von Cin-
flug ift. €8 wivd davon im iweiteren Verlaufe nodh bdie Rede fein.
Die Grhshung bed landeditblidhen Sinsfufes durd) die Staatdanleifen
hemmt dann aud), abgefehen daven, dbaff ein Theil ves Nationalcapitales
feiner gewdhnlichen Bermwenbdbung in der Cinelwivthjchaft entjogen wird,
inbivect bie Probuction der Unternelmer, iveil jie ihnen den Credit wver-
thenert. Der Unternehmer fann fidh Hierfiiv nur durd) Hevaboriidung
be8 QLwhnes {dhadblod Bhalten, in weldem Falle alfo dodh die Arbeiter
bejonbers leiven, ober durd) Steigerung feiner Preife, was dann war
niht nothwendig feinem inlindijhen Abfage fchabet, weil ber BHihere
Binsfuf in allen Gewerben vorhanden ift undb auf alle Preife, wenn

) Mill, vol. 2 p. 453. 454,
%) Dieyel &. 148,
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audy nidht gang gleidhmafig, wirft, wohl aber feiner Concurrensfibigleit
im Auslanbe., Cin gany allgemeines Steigen der Preife ift udbem ja
aud) nidpt denfbar, Andeve giinftige Umftinde fonnen den Cinfluf die-
fed Factors pavalpfiven, iwie dief 3. B. ju Anfang des Jahrhunberts
in ber englifchen BollBwirthichaft der Fall war, aber dedhalb ift ber
Factor dod) wirkjam: ofne ihn wiirbe die Profperitit nod) grofer fein.
Die Diepgel'fdhe Pramifje, baf die dem Staate in den Anleihen an-
gebotenen Capitalien wicklih) ,didponibel” in feinem Sinne find, gilt
peshalb wohl nirgends abfolut, fie evweift fidh aber um fo vidtiger, je
capitalreicher, um {o unridhtiger, je capitaldrmer ein Land ift.

- Terner fommt aber aud) in einem und bemfe(ben Lanbde gar fehr die
Beit und bdie jetveilige Lage bded Capitalmarfted in Betradt. Wenn
3 B. mitten in einer Speculationdperiove, in welder fiiv eine Wenge
neuer Cifenbahnen und anbever grofer dffentliher Unternehmungen das
Gapital zufommen zu bringen ift, ber Staat mit grofen HAnleihen am
PMartte erjdheint, fo lGft fih gor nidht davan weifeln, daf ihm wenig
eigentlidy bisponible Capitalien zuftedmen, fondern nuv etwa aus beftes
henven Anlagen umlaufended Capital Herausdgezogen und ihm angeboten
wird, Unter biefen Umiftanben erfolgt aljo ficdherlich eine Ginjdyrdntung
ber itbrigen wirthjcdhaftlichen Thatigleit. Cvidente Thatjachen beweifen,
bag felbjt in fehr capitalveidhen Lindern zeitweilig tad bdisponible Capi-
tal durd) grofe Unternehmungen vdllig abjorbirt wird, {o 3 B. in Eng-
land wdihrend der ,Cifenbahnmanie’ von 1844 bis 1847, wo aus den
faufminnijhen Sefdhdften das umlaufende Capital Herausdgezogen und
pen Gifenbahnunternehmungen jugetvendet wurbe !). Aehnlidhe ESrichei-
nungen find in ber neueven framgdiifchen und beutjhen, fowie in ber
amerifanifden Speculationszeit vorgefommen, welde gur lesten grofen
Rrifis von 1857 fithrte 2). Auf Srund foldyer Beobachtungen twiirde
man alfo jagen mifjen, daf StaatSanleihen im Beginn folder foge-
nannten Speculationsperioben wirflih) dbasd disponible Capital ,abfdhdpfen”
und in diefem Falle den bishevigen Umfang ber probuctiven ThHatigleit
wenig ober gar nidt befdhrinfen, wie died audy PMill und anbeve
®egner bed Anleihefhitems jugeben. In anbeven Beiten aber Finnen
vie Staatdanleihen doch mitunter fehr nambafte Beivige Capital felbft

') &. meine Beitrige 3. Lehre v, b, Banlen (Lp3. 1857) S, 195.
M) &. meine Geld- u, Crebittheorie b, Peel'jchen Acte (Wien, 1862) &. 265.
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in reidhen Qinbern einer anbevweiten probuctiven Bevwendung entie-
ben ). Dief ift gevabe ber Fall, wo e fiir bie Theorie [dhwer ift,
fih fiiv ober gegem bas Anleihefpitem zu evfldven,

Sobald ndmlidh nicht wirklidh bisponible, miifige Coapitalien dem
Gtaate bei der Anleihe jur Verfiigung geftellt werden fdnnen, fo find
hier nod) Fille miglidh, auf welde die Dietel he Beweisfiihrung
gav nidht ober bodh nicht gang pafit. Einmal fragt e8 fid), was foll
gejdhehen, wenn der Weg der freiwilligen Anleihe nidht sum Biele fiihrt,
ber Staat die jur Dedung gewifjer Ausgaben ndthigen Summen nidyt
erhdlt? Biweitens, wenn der Staat aud) die Anleihe durd) Gemwihrung
wefentlid giinftigerer Bebingungen ju Stande bringt, verdient bas An-
leibefpftem aud) hier ben Vorzug vor der erhihten Bejteuerung, wo
bod) ohue Bweifel dad Capital einer {hon beftimmten anderieiten pro-
ductiven Berwendung entzogen, wenn nidht aus dem umlaufenven Capi-
tal bereits in ®ang befindlidher Gefdhifte genommen wird? Diefe bei-
ben Fragen milffen vor Allem mit RNidfidht auf capitalirmere Staaten
erdrtert ferben,

Die erftere Miglichleit ziehen die neweven Finanstheovetifer wenig
ober gar nidht in Betvadt. Daher bder rein verneinende Standpunit,
welden fie dem fritheren Shitem bes Staatsidhages, jowie den Swangs-
anleifen gegeniiber einnehmen. Sie gehen von der BVorvausfegung aus,
baf bie mobernen civilifiten Staaten ftetd freitillige Anleiben in bem
nothwendigen Umfange aufnehmen fmen und erflaven fid deshald um
fo riidhaltlofer gegen ,fbevmdgige” Stenern, weil fie biefelben audy als
Nothbehelf entbehren zu fdnnen meinen. Ihre Auffafjung wird fichtlich
burd) bie Crfahrungen in England beeinflufit; fie siehen bavaus ifre
HRegeln ab, weldhe fie bann fiiv allgemein giltig anfehen, wie dief ja
oud) in vielen andberen Fragen bder Volfswirth{dhafts» und der Finans-
politif gefdhieht. Allein Bierbei wird die Sadhe dbodh) etwas ju leidht ge-
nommen. @8 ift ein unbeftreitbares Factum, daf in manden Hodent-
widelten Staaten fretwillige Anleihen twenigftens in unvubigen Ieiten,

') Bgl. aud) Umpfenbad, B. 2. & 130. 131, der bdie zu abfolut hin-
gefteliten Dietsel'jhen Sigge bhier ebenfalld rvidhtig einfdhrintt: ,,Je nad) dem Ber-
haltnif e vorhanbenen Capitalvorvathd zu ben vorbanbenen Anlagegelegenbeiten
with der Einfluf, welden die Contrabivung einer Staats{duld iibt, von einer em-
pfindlidgen Sdhwidung des Capitalmartted duvd) die mannigfaltigften Stabien bhins
burd) bi8 ju einer woblthitigen Erleidjterung deffelben gehen fonnen.’
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befonders in Kriegen, nidht gelingen, Selbft die grofen Capitalien, weldpe
in folchen Beiten bei unferen heutigen volf8wirthjdhafilichen Berhdltniffen
purd) bie naturgemdfe Cinfdrinfung der Probuction und des Berfehrs
fiir die Bwede ded Staated bisponibel wiirben, werben eben dody that-
{adlidh von jhren Gigenthiimern bem Staate freiwillig nidht geliehen,
Gin foldyes Miflingen einer Anleihe Fann allerdingd in zwei Urfachen
feinen Urfprung Dhaben, auf weldhe bdie unbebingten Bertheidbiger bes
Unleihefnitems Riidfidht nehmen. GCinmal erfilllt der betreffende Staat
vielleidht nicht bie Bebingungen, welde bie BVovausfesung jeder Benupung
pes Grepits find; bdie Capitaliften trauen nidyt feiner Reiftungsfinigteit
in Betveff der Bindzahlung, migliher Weife nicht einmal feinem Willen
u leiften, fie Balten feinen ganzen Beftand fiir gefdhrbet. Siweitend aber
finb etwa bie Bortheile, die Hihe bes Binfes u. {. w., welde bder
Staat bietet, nidht bebeutend genug, um bie Anleihe zu Stande Ffom-
men 3u laffen. Jm erften Fall liegt dag Heilmittel gegen den WMif-
credit oper bem gevingen Credit bes Staated vor allen Dingen in Fort-
fdyritten ftaatSvechtlicher Avt; eine ben Beitbediivfniffen entfprechende poli-
tijhe Verfaffung ift Hier filr die Hebung bes Staatdcredites widptiger,
wie alle materiellen Fortjchritte. Die Gejchichte dev diterveidhijdhen Fi-
nangen feit dem Frieben von Billafranca liefert ein Beifpiel von ivelt-
hiftovifdher Bebeutung al8 Beleg fiir bdiefen Sap !). Daneben Fommt
Alfes in Vetradyt, was fih auf den volfswirthjdaftlichen Aufjdhioung
eined Lande8 bejieht, weil dbadurch die Leiftungsfibhigteit ver Staatdbiir-
ger, folglihy bie Fibhigleit des Staated jur Bindjahlung erhisht wird.
Allein wenn audy hierburd) ein Staat feinen Crebit verbeffern wird,” fo
faut ev bod) im giinftigften Falle nur bewirfen, baf ev eine Anleibe,
weldpe jeht miflingt, in fpaterer Beit vielleidht mit Leichtigleit zu Stanbe
bringt. Wan evinnerve fid) ber Begebung der 1860er Loje in Oefter-
veid) im Mary 1860 und ber Begebung ber jweiten Cmiffion biefer
Anleihe im Juni 1862. ©So erfprieflidh) diefe Hebung des Staatdcredi-
tes fiiv finftige Beiten ift, fo witd bod) dadburd) bem Staate nidht in

') Aus diefem Gefidhtdpunite, um dben mafigebenden Einfluf ves Woments
einer conftitutionellen Politit auf den Staatderedit und bdie Finangen nadjzuweifen,
wurde in meinem Auflagze ,Oefterveidhd Finangen feit bem Frieben von Billafranca’
in der Brodhaus’fden , Unfere Zeit’’ J. 1863, &. 1 u. ff. die , Crridtung ber
verfaffungémagigen Finangcontrole’ eingebendber davgeftellt.
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bem Augenblide geholfen, wo ein grofes Gelbbedilrfuif hervortritt. Was
© {oll ba gefdhehen? Die Antwort davauf bleiben die unbedingten Anbiin-
der bes Unleibefyftems entweber gany jhuldig ober fie betonen die Noth-
wenbigleit, dbaR eben bann ber Staat den Capitaliften beffere Bedingun-
gen gewdbren miijffe. Damit fommen wiv ju dem jweiten vorverwdhuten
Puntte. Selbftverftindlich muff aud) der accreditivtefte Staat, bdeffen
Angehirige fiber ein Magimum bdisponibler Capitalien verfilgen, Bebin-
“gungen ftelfen, ieldhe den iiblidhen RBind bem Capitaliften getwdhren.
Je geringer ber Credit eine8 Staates ift, je hoher alfo die Affecurany-
primie in vem Binfe, welhen er gewdhrt, ficdh ftellt, um fo hohere Bin-
fen muf diefer Staat zahlen, um eine Anleihe ju erhalten. Allein iwie
weit {oll der Staat gehen? Wan wird vielleidht antworten, jo weit, als
ndthig ift, um die verlangte Summe ju erhalten. 3In bdiefem Falle geht
bie Frage in jeme oben aufgeworfene iiber, ob audy hier bie Anleihe un-
‘bebingt den Borzug vor der erhidheten Befteuerung verbient. Davon wird
algbald bie Rede fein. €8 fei nur {dhon hier conftativt, daf ber Staat
purd) bie Steigerung bes Jinsfufes filv feine Anleifen offenbar viel
tiefer in bie Volfdwirthidhaft eingreift, al8 wenn er nady Diegel’s BVor-
ausfeuung blof die ofnehin unbejdhdftigten Capitalien mittelft der Un-
feihe an fih ziebt. Buvor fragt ed fid) indeffen, ob denn bdie Sewdih-
‘tung giinftigever Bedingungen, vie Grhihung ves Jinsfufes unter allen
Umftinden jum Biele fithren wird. DHievauf werden bie Anhinger ded
Anleihefhtems mit Ja ju antworten geneigt fein. Die Frage fdyeint
aber nad) per Grfalhrung Hochftens in Betveff Ffleiner Summen bejaht,
in Betreff grofer unbedingt verneint werben ju miiffen, und jioar fo-
wohl in Staaten, deren Credit ausd politijhen Urfachen {dhledht ijt, wie
in capitalarmen Staaten. Didponible Capitalien, welde durd) einen
hohen Binsfuf angelodt werben, find hier itberhaupt nur in fleinen Be-
triigen vborhanbden; bie fitr bie gefdhdftliche BVerwendung beftimmten ober
in ven Gefdyiften jhon angelegten Capitalien werden vielleidht in Folge
ver Stodung wdibrend eined RKrieges theilweife didponibel, aber dennod
aug pofitivem Mifitrauen oder aus Abneigung gegen bdiefe Art Anlage
bem Staate nidht geliehen. Soldpe Crjcheinungen find freilich Symptonre
vorhanbener politijher Wingel und volfSwirthjdhaftlidher gevinger Cnt-
widelung; ihnen muf und fann durd) Rejormen aller Art im Laufe der
Beit abgeholfen werden. Aber damit ift immer noch nicht vdem Bebilvf-
nif bed Augenblifs abgeholfen. Das Unleihefhitem [ift und Hier im
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Gtide. Sieht man einmal von England mit feiner gefefteten politijdyen
Berfafjung, feinem auferordentlichen Capitalreidhthum und feiner befon-
beren geographifdien Lage ab, fo bleibt ed bei allen Gontinentalftaaten
fraglid), wie weit bas Anleibefpftem ausreidht. Aud) Fronfreih mddhte
bei lingeven, foftfpieligeven Qviegen, zumal wenn fein eigenes Territo-
rium Rviegs{dhauplag fein fjollte, [dhwerlich mit freiwilligen Anleihen
ausfommen, trog feiner ftraffen Gentralgewalt, welde den Patriotismus
werfthitiy su maden verfteht, und trog der grofen anerfennenswerthen
Baterlandsliebe feiner Bevdlferung. Hirt man dodh) {don jest aus
Fould's Munbe felbft den entidhiedenften Bweifel an der Unerfdhdpf-
lichfeit Des Staatdcrebites ausfprechen. Ungleid) ungiinjtiger geftalten fid)
wegen ber geographijchen Lage und bder politifhen Berfplitterung bie
Dinge in den deutjhen Staaten. Selbjt in den Wittel- und Grofftaa-
ten ift e8 fehr fraglich, ob bei einer mnahen RriegSgefahr bebeutenbe
Summen auf dem Wege bder freiwilligen Anleihe und felbft unter fehr
vortheilhajten Bedbingungen filr vie Capitaliften aufgebrad)t werden fin-
nen. Die Crfahrung mit der preufijhen RKriegdanleihe im Jahre 1859
ift nidht eben giinftig. Auf den WMifcredit Oeftevreichd Haben in ben
legten Jabhren vorjugdweife politijhe Umftinde eingewirft. Davaus er-
Hiven fid bdie ungemein Barten Bedbingungen, zu welden 3. B. bdie
fogenannte Steuevanleihe vom Januar 1861 aufgenomumen und trog bes
fleinen Betrags von blof 30 WMill. Glb. nur mit grofer Withe zujam-
mengebradyt twerden Yonnte '). Daf dbamald eine fo bebeutende Sumime,
wie man fie heutzutage fitr einen felbft fuvzen RKrieg mit Grofftaaten
bevarf, 3. B. 200 M. fl. [hHlechterdings iiberhaupt nidht durd) eine
freiwillige Anleihe Hitte befhafft werden Idnnen, unterfliegt jdhwerlich
einem Bweifel %). Freilidh fiel die Steuevanleihe in die Jeit bes Friti-
jben Wenbepunttes der inneren dfterreichifchen Politit. Schon gegen-
wirtig wiltbe die Sadpe leichter gehen. Ju Preufen wiirden bei einem
tod) fefteren Bertvauen auf den Staat und entwidelterer Boltswirth daft,
griferem Capitale, die Schivievigleiten velativ nody gevinger fein, wie in
') Bgl. meinen Auffay in , Unfere Seit!, Art. Il S. 149.

) Sd mbdte bief wenigfens filv wabrideinlih Balten, felbff wenn man
rationeller Weife fehr hod) verzinslidge Anleiben 3. B. ju 10°/, odber nod) mehr ans
geboten Batte. Cin foldjer Binsdfuf allein Datte vielleidt einige Ausfidt geboten.
Anleihen 3u dewfetben wirven immer nod) befjer wie bie abermalige Ausbeutung dex
Baut gewefen. -
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Oeftevveid). Aber e8 erfdheint bennod) al8 fehr janguinijhe Erivartung,
baf in einem biefer beiben Staaten und nod) weniger in ben Wittel-
{taaten bie Capitalien jur Fithrung eines grofen RKrieges durd) freiwillige
Anleihen ufommengebradit' werden fdunen, wobei man nod gany von
ber Frage abfieht, ob die Summen, wenn iiberhaupt, aud) rajd genug
verfiighar zu madien wdren. Mit Einzahlungsterminen, weldye fidh iiber
Qahr und Tag erftreden, wive filv den Bwed natilelidhy nicht gebient.
Die Crfalhivung beftitigt denn aud) vielfad) den Safs, baf ein
Staat fiir bie Dedung befonders grofier auferorbentlicher Ausgaben mit
fretwilligen Anleihen fo wenig, wie mit Stenererhdhung in der gewdhn-
lihen Weife — einerlei ob Cinflijrung newer Stenern ober Crhdhung
per alten odber Beives ugleich — ausdgefommen fei Serade im Augen-
blid bietet und ein ungemein gvofartiger Fall einen neuen. Beleg
bievfilr: bie Dedung ber ungeheueren RKriegdausgabe in ben BVereinigten
Staaten von Nordamerifa. Die Norbitaaten waven durdyaus auf den
Weg der freiwilligen Anleihe angewiefen, zumal im Beginn pes RKries
ges, al8 aufer ben Jbdllen Yein nennenswerthes Steuereinfommen bdev
Regierung zu Gebote ftand. Eine ungemeine volfdwirthidaftliche Blithe,
grofier Gapitalveidthum, hod) entwideltes Credit- und Banbwefen, fury
alle materiellen Bevingungen filv einen erfolgreichen Appell an das Ca-
pitaliftenpublifum jur Betheiligung an ben StaatSanleihen waven bvor-
hanben.,  Dinlingliher Steuevertrag jur Bezahlung der Sdhulbzinjen
eriftite fdhon und jur Sidevung ber Jindzahlung wurden die Stewmern
immer nod) genug erhdht. Der Zwed bes RKrieges war auferorbentlich
populdr, der grofartigfte Patviotiémus war thitig. Und dennodh twurbe
aud) die UnionSregierung fjehr bald gezwungen, die Unzullnglidhfeit bdie-
fes Mittel8 ver freiwilligen Anleihen anjuerfennen und die verurtheilte
Finangpolitit ber alten euvopdifhen Staaten su befolgen : uneinldsbares
Papiergeld mit BwangScurs ift jhon jeht jenfeitd be8 Oceansd bdasd
Hauptmittel jur RKriegsfiihrung, wie es bdied feit Hundert Jahren bei
alfen grofien europdijhen Rriegen und fiir alle in ben RKrieg linger
verwidelten grofen und fleinen Staaten war, €8 Herridht zlemlidhe
Uebereinftimmung bei Theoretifern und Praftifern, daf das Mittel bex
Papiergelbausgabe bas ungereditefte, der BVoltswirthjdhaft, den Finangen
und bem StaatScredite [havlichfte und mnach furzer Beit aud) bas fofts
fpieligjte fei, und dennodd) wird e8 immer wieber benupt, weil , Noth
fein ®ebot fennt”, wie dvie Cntjduldigung beift. Davin. fpridt {id

\
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offenbar ein grofer Mangel unfered mobernen Finanzefens ausd: iie
im Mittelalter wiffen wiv und aud) jest nodh ftetd muv duvch die BVer-
{dhlechterung der Wahrung su helfen. Das Anleibefpftem {chiipt Hier-
gegen ebenfall8 nicht, wie im Borhergehenden gezeigt wurde. Das ein-
sige Wittel, weldpes miglicher Beife AbYilfe gewdhren fann, ift eine
Umgeftaltung des Beftenevungswefens. Insdbejondere miltffen jhon im
Boraud umfaffende Cinleitungen getroffen und Cinvidtungen gemadht
werden, um fitr gvofe auferorbentliche Ausgaben auf einer richtigen,
b. . gerechten Grunblage rafd) grofe Crivaftemern erheben zu fon-
nen, entweder in ber Form von eigentlichen fogenannten BVermigens-
fteuern ober von IBwangsanleiben. Das Widptigite und Schiwierigfte
ift alfo audh hier die Hevftellung vridhtiger Befteuerungdgrund-
lagen fowobl filv die gewdhnlidhen Steuern, ald audh fiiv grofe Crtra-
fteuern in bem Falle, wo bie Benugung des Staatéevedites nidt zum
Biele fiihrt. Selbft hier bleibt noch die Schiierigleit, bdiefe Summnen
vajd genug filr ben auftretenden Bedbarf verfiighar u maden. €8
wird fid die Nothwenbigleit, den Eingang einer folhen BVermigens-
fteuer u, §. w. burd) voviibergehende Ausgabe von Papiergeld zu anti-
cipiven, faum immer vermeidben laffen, zumal in Staaten von Oefter-
reidhs Wirthfchaftverhiltniffen; denn e8 hanbelt fid) bei einem RKriege
im grofen Sthle um Summen von 200 M. fl. und mehr, welde
binnen 3—4 Wonaten bejdafft werben miiffen.. Wenn eine foldpe
Steuereinriditung bereitd befteht, fo werben inbeffen docdh tn foldhem
Falle vie Gefafren der Papiergeldwirthjdhaft grofentheil8 vermieven,
weil die Papievgelbemijfion nur eine zeitweilige Wafvegel bleibt, Fiiv
unfere Hauptfrage ergiebt fich jebenfall8 der Sdhluf gegen bden friiher
evvdfnten Diegeldhen Sats, bdafi gewiffe, oben beeichnete Ausgaben
nothwendig ftets mit Anleihen bebedt werben mitf{en: Das Anleihe-
fhftem veidht oft nicht aud, ba muf benn dboch jur Stewer uviidgegrif-
fen werben ),

Nuunmelhr ift die jweite oben aufgeworfene Frage ju evdrtern: bdie
WMiglichleit bes Juftandefommens einer freiwilligen Anleihe vovausdge-
fet, verbient bag Anlethefhitem — immer nuv in feiner Anwendung

") Bgl. iiber biefen Puntt und die ,Unvermeidlichleit” der Papiergelbausgabe
meinen Auffas: , 3ur Gefd, u, Krit. d. dfterr. Bantozettelperiobe’’, Art. 2, in der
Tilb. Btidr. f. Staatswiff. 1863 &. 392 u. fi.
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fiiv die Dectung der von Dieel hervorgehobenen Ausgaben betvachtet —
unbedingt und iibevall ben Borjug vor erhiheter Befteuerung,
aud) wenn der Staat beffeve Bedingungen gewdhren muf und duvd
feine Anleihen dben Jindfuf fteigert? E8 mag Hier ber fitv die Gren-
tualitit ber Steuererhidhung ungiinftigite Fall in Betvadst gezogen wer-
ben, wenn ndmlid) ftatt der Anleihe fogenannte #bermdfige
Steuern erhoben werven milften ¥). Darunter fonnen nuv folde ver-
ftauben werben, weldye bas in den Hinben der Unternehmer befindliche
umloufenbe Capital angreifen und vermindern, fowie foldhe, welde den
iiblichen Normalconfum in ven eingelnen Rreifen ber bilvgerlichen Ge-
felljchaft betradhtlich su befchrinfen zwingen. In der unterften Ginfom-
menclajfe wird diefer Normalconfum, weldher fonft iiberall eine velative
Orise ift, u einer abjoluten Ordfe: er fillt mit dem nothwendigen
Unterhaltsbebarf ded eingelen Menfdyen (ober ber Familie) faft zufam-
men, ber nicht weiter vermindert werden fann, wenn nicht die Avbeits-
fahigfeit ober gar vie Griftensfihigleit des Smbivibuums verjdhlechtert
ober gefihrdet werden foll. Die Art ber Umlegung der Stemer ent-
{cheibet baviiber, ob die Stener biefen Novmalconfum bdivect ober inbirect
einfdyrdnft unb ob fie sur BVerminderung ves Gapital8 unter allen Um-
ftinten wnb fitr ihven gangen Betrag filhrt. Wenn bdie Steuer bas
umloufende Capital trifft, fo wird fie {hlieflich Houptjichlich von ben
unteen avbeitenden Claffen getragen. Das find ungweifelhojte Nadh-
theile ber iibermdfigen Beftenerung, aber — e8 find feine Gegengritnve
gegen legtere ju Gunften des Anleibefyftemes, denn bdeffen Wirfungen
find im Wefentlichen gang die ndmlichen.

Wenn bev Staat mit feinem Iinsfufe ftarf in -die Hihe gehen
muf, um Anleihen su befommen, fo ift dief, wie fhon frither Bemertt
,orben, ein Beweis bdafiir, baf ihm nicht ,disponible” Capitalien ju-
ftedmen, fondern foldge Gapitalien, welche ofne ben hiheren Bing Sei-
tens be8 Ctaates in der gewdhnlichen SBrobuctmn ifre Anlage gefunden
hitten ober bavin fovtbauernd bejchiftigt worben wiven. Ja, wenn un-
ter ben jest angebotenen felbft wirflich disponible Capitalien fich befin-
ben, o bemweijt die Thatfache, baff diefe erft jett dem Staate guftrdmen,
offenbar, baf fie frither aus Wangel anverer Anlagegelegenbeit und
weil fie nicht dauernd unbejhiftigt Gleiben fonnten, dody in ver Gingel-

—

) Diegel a a. O. S. 145,
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wirthjchaft 3u bem darin iiblidhen Jinsfufc wiltben verwenbdet worben
fein, Der hidhere Binsfup be8 Staated ift oft nmur der Ausdvud einer
hoheven Affecuvangpramie. Wan Tonnte eimwvenden, daf mandjes Capi-
tal beshalb bem Staate angeboten wird, weil ber RNeij des mdglidhen
Grtragewinnes Biele anlodt. Aber auch diefes Capital wiirbe — von
per Vergeudbung in Speculationszeiten abgefehen, in weldem Falle alfer-
pings filv bie Volfswirthichajt felbft bie dburdhaus unprodbuctive Berzeh-
rung durd) ben Staat nod) ven Borzhg verbient, denn letstere fdhlieft
bie Bergeudung in Schiwindelperioben ausd, bdiefe dagegen nidht bie desd
Staated —, felbft bdiefes Capital wilvbe ofne folde Gelegenheit zur
Berwendbung ber gewdhnlihen Veftimmung bder Capitale in der Bolls-
wirthjdaft anheimgefallen fein. GCndlih Idnnte man nod) {agen,
wenn der Binsfuff ber Staatdanleihen nur wegen hidherer BVerfiderungs-
primie geftiegen fei, fo wilrben bavon bie andberen Capitalanlagen in
per BVolfswirth{dhaft, namentlidh der allgemeine Darlehenszinsfuf, twe-
nigftens nidt beviihrt. Dies toilvde allerbingd nidht gefdhehen, wenn
alfe Capitaliften blog bie Bevdnderungen im effectiven Jinfe beriidfid)-
tigten, weld)’ letsterer bei den Schwanfungen der Rificoprimie’'gany gleidh
geblieben fein fann, Allein tvog de8 notorifd) grdferen Rifico roenben
fih viele Capitalien von einer bisherigen Anlage fort und derjenigen
au, welde im Augenblide einen nominell Hdheren Jing gewdhrt. Aud
obhne die Bevminderung ded Capitals in Betradt ju jiehen, weldje durdy
gemwiffe BVerwendungen Seitens bed Staated bewirft werben fann, muf
alfo fdhon dle Bewegung bder Capitalien, welde durd) das Juftrdmen
bes Gapitald zu den fidh hoher versinfenden Staatdanlehen vernvjadt
wird, eine Steigevung bed BinsfuRes fiir anveve Anlagen ebenfulls her-
vorrufen. Diefe Cridjeinung ift feit dem Jafhre 1848 audy in Oefter-
reid) deutlich wabhrjunehmen, trogbem ein o betvidhtlicher Theil bder
Staatdanleihen gar nicht dburdh einbeimifches, jondern burd) fremves Ca-
pital gedect wurde, welcdhes eigend hierfilr Oefterveidh uflof.

Die Anleihe unter den Borvausfepungen unferer Hypothefe und
bie ,ibermdfige Steuer” wirfen baher auf die Prodbuction im Allge-
meinen gleih. Sle entjiehen beibe der gewdhnlidhen Verwendbung ein
Capital, dad entweber {hon al8 umlaufendes Capital dient ober al8bald
ofne bie Fortziehung Seitens bes Staated ald foldhe8 dienen wiivde.
Gelbft Dieyel gibt died in einem bemerfenswerthen Sase zu. Er
fagt namlich, e8 fei eigentlid) bie Ungleidhheit des Befittes von dispo-
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niblen Capitalien, welde bdie Anwendung Hes Staatdcredited ndthig
madbe und worauf bas ganze Anleibefpjtem beruhe. Bei angenommener
Oleidhheit desfelben iwilvbe bder Weg bder Vejteuerung bder einfachere
fein ). Hier liefe fidh ettva einvenden, daf bdiefen Umftinden audh burch
ein vidhtiges Shitem einer progrefliven Einfommeniteuer gebilhrend Redy-
nung getragen werben tinnte — ein Shftem, deffen riditige Durdfiihrung
nidit fdwerer ift, wie die Durdfiihrung jedes gleihe Procentjiige bes
Reineinfommens treffen wollenden Beftenevungsinitemes, Bas dod) bdie
Unhinger ded Anleihefhitemes ebenfalls jur Bofis ifres Finanyfhjtemes
madjent, und jugleih ein Shftem, weldyed von dem veinen Einfommen-
fteuerprincip auch nidht mehr abweid)t, wie alle indirecte Befteuevung,
und daher al8 eine Art gerechter Ausgleidhung des duvch bie lepstere auf
ben unteven Claffen laftenden Drudes fungiven fdnnte, BWenn aber no-
torifd von vorneherein bie UAnleihen in vielen Fhllen nid)t aus dem
digponiblen Capital genommen werden, {o wiitbe man Bier jedenfalld
bie Gventualitit ber Beftenerung in Betradht jiehen bdilrfen, benn bdie
alfgemeinen volfswirthjdhaftlichen Griinde, welche fonft die Bevorzugung
ber Anleihe vor ber Steuer vechtfertigen, tveffen hier nidht ju. Finan-
cielfe ®riinde fpredhen jogar divect gegen die Anleihe, denn wihrend bder
Ginfluf einer BVerminberung bed die Arbeiter bejchdftigenben umlaufen-
ben Capital8 bei ber Anleihe unter diefen Umiftinden wie bei ber
Steuer gang ber ndmlidhe filv die HArbeiter u. . w. ift, bleibt der Staat
bei der Anleihe aud) nody fortbauernd mit den Binfen der Scdhuld be-
laftet. TMilU'8 BVerdict iiber ein foldhed Anleibefhitem ift vollfommen
begriinbet. %)

Wenn bemnach die Wivfungen derjenigen Anleihe, weldhe nidht aus
bisponiblen Capitalien gegeben werden fann, und der {ibermdgigen Be-
fteuerung auf die Bolfdwivthidhaft- grundfaglid) die gleichen find, fo fragt
e8 fih, weldpe Form der Capitalbejhaffung gradbuell noch grifere Nadh-
theile wie bie anbeve mit fidy filhrt. Das Urtheil fallt eher ju Gunften
ber Deftenerung ous. Gin gleidmagiges Beftenerungsipitem vermag
Alle zu treffen. Ob ein gleider Procentfay bder fdmmtlichen Reinein-
fommen durd) bdie Stewer zu Gunften bes Staated eingezogen werden
folf, ober ob eine progreffive Cinfommenftener bejteht, die wohlhabenven

Y Diepel a. a. O, &, 152,
) Mill, vol. I, p. 453. 1. p. 76.
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befonders in Qriegen, nidt gelingen. Selbjt die grofen Capitalien, welde
in foldpen Beiten bei unferen heutigen volfswivthfdaftlichen Bexhdltnifjen
burd) die naturgemdge Ginfdyranfung der Prodbuction und bed BVerfehrs
fiiv bie Bwede be§ Staates bidponibel iwiirben, werben eben bodh that-
fadlidh von jhren Gigenthiimern bem Staate freiwillig nidht geliehen,
Gin foldes Miflingen einer Anleihe Fann allerdings in zwei Urfadyen
feinen Urfprung Haben, auf welde die unbedingten Bertheibiger bes
Unleibefhitems Riidfidht nehmen. GCinmal erfiillt ber betreffende Staat
vielleiht nicht bie Bebingungen, weldhe die BVorvausfepung jeder Benuung
bes Qrebits find; die Capitaliften trauen nicht feiner Reiftungsfahigteit
in Betveff ber Jindzahlung, migliher Weife nidht einmal feinem Willen
su leiften, {ie Balten feinen ganzen Beftand fiiv gefdhrbet. Bweitens aber
finb etwa bie Bortheile, bie Hihe des Jinfes u. {. w., welde bder
Staat bietet, nicht bebeutend genug, um bdie Anleihe zu Standbe fom-
men ju laffen. Jm erften Fall liegt dad Heilmittel gegen den WMif-
crebit ober ben geringen Gredbit des Staated vor allen Dingen in Fort-
fdyritten ftaatSrechtlicher Avt; eine ben Beitbebilrfuiffen entfprechende poli-
tijhe Berfaffung ift bier filr die Hebung des Staatdcredited widhtiger,
wie alle materiellen Fortjdritte. Die Gejchichte der dfterveidhifchen Fi-
nangen feit bem Frieben von Billafranca liefert ein Beifpiel von welt-
biftorijher Bebeutung al8 Beleg fiir bdiefen Sa '). Daneben fommt
Alles in Betvadt, wasd fidh auf den volfswirthjdaftlichen Aufjdioung
eined Lanbes bezieht, wetl badburd) bie Leiftungsfihigleit der Staatsbiir-
ger, folglidh die Fdbigleit dbes Staates jur Jinszahlung evhdht wird.
Allein wenn aud) hierburd) ein Staat feinen Credit verbefjern wird, fo
fannt er dod) im giinftigiten Falle mur Dbewirfen, bdaf er eine Anleihe,
weldhe jet miflingt, in fpdterer Beit vieleidht mit Leichtigleit ju Stanbe
bringt. Wan evinneve fid) ber Begebung der 1860er Lofe in Defter-
veich im WMiry 1860 und ber Begebung ber zweiten Emiffion bdiefer
Anleihe im Juni 1862. So erfprieflid) diefe Hebung des StaatScredi-
tes fiiv finftige Reiten ift, {o wird bod) badburch bem Staate nidht in

') Aus diefem Gefihtspuntte, um den mafigebenden Cinfluf ves Moments
einer conftitutionellen Politif auf ben StaatScredit und bdie Finanzen nadzuweifen,
wurbe in m einem Auffage , Oefterveidhd Finangen feit bem Frieden von Billafranca’’
in ber Brodhaus’jden , Unfeve Beit’” J. 1863, &. 1 u. ff. bie , Erridhtung bder
verfaffungdmifigen Finangcontvole’’ eingehender davgeftellt.
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bem Augenblide geholfen, wo ein grofes Selbbediirfnif hevvovtvitt, Was

© foll ba gefdyehen? Die Antwort darauf bleiben die unbedingten Anhin-

der bes Anleibefpitems entweber gany jhuldig ober fie betonen die Noth-
wenbigleit, baf eben bann ber Staat den Capitaliften beffere Bedbingun-
gen gewdhren miijffe. Damit fommen wir ju bem jweiten vorverwdhnten
Punfte. Selbjtverftindlid) muf aud) der accrebitivtefte Staat, bdeffen
Angehirige fiber ein Marimum disponibler Capitalien verfiigen, Bedin-
gungen f{tellen, iweldje den iblihen Bind pbem Capitaliften gewdhren,
Je geringer ber Credit eines Staates ift, je hHiher alfo die Affecuvans-
prdmie indem Binfe, weldjen er gewdhrt, fih ftellt, um fo Hihere Bin-
fen muf bDiefer Staat jahlen, um eine Anleihe zu erhalten. Allein ivie
weit foll der Staat gehen? Wan wird vielleiht antworten, jo weit, als
udthig ift, um bie verlangte Summe zu erhalten. In dbiefem Falle geht
bie Frage in jene oben aufgeworfene iiber, ob audy hier die Anleihe un-

‘bebingt ben Borug vor der erhiheten Beftenerung verdient. Davon wird

al8balb: bie Reve fein. €8 fei nur jdhon hier conftativt, baf ber Staat
purd) bie Steigerung bes Binsfuftes fiir feine Anleihen offenbar viel
tiefer in bie Volldwirthjdaft eingreift, ald wenn er nad) Diegel’'s Bor-
ausfeung blof bie ofnehin unbefdhiftigten Capitalien mittelft der An-
leibe an {id)y zieht. Buvor fragt es {ih indefjen, ob benn bdie Gewih-

‘tung gitnftigerer Bedingungen, die Erhdhung des Jinsfufes unter allen

Umftdnden jum Biele fithren wird. Hievauf werven bie Anhinger des
Anleibefyftems mit Ja ju antworten geneigt fein. Die Frage fdyeint
aber nach ber Crfahrung hidhftens in Betveff Heiner Summen bejabt,
in Qetveff grofer unbebingt verneint werben ju miiffen, und war fo-
woh!l in Staaten, beven Crebit aus politijhen Urfadjen {dhlecht ift, wie
in capitalarmen Staaten. Disdponible Capitalien, welde durd) einen
hohen Binsfuf angelodt werden, find hier itberhaupt nur in feinen Be-
triigen vorhanben; bie fiiv die gefdhiftlihe Bevwenbung beftimmten ober
in den Gefchiften jdhon angelegten Capitalien werben vielleidht in Folge
ver Stodung wibhrend eined RKrieges theilweife didponibel, aber vennod
aug pofitivem Wifitrauen odber aus Abneigung gegen bdiefe Art Anlage
bem Staate nidht geliehen. Soldhe Cridheinungen find freilid) Shmptome
vorhanbener politifher Wangel und voltswirthjdaftlidher gevinger Ent-
widelung; ihnen muf und fann durd) Reformen aller Art im Laufe der
Beit abgeholfen werden. Aber damit ift inuner noch nicht vem Bebiirf-
nig bed Augenblids abgeholfen. Das Anleihefyjtem [ift uns hier im
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Ctide. Sieht man einmal von England mit feiner gefefteten politijcdhen
Berfafjung, feinem auferordentlichen Capitalveichthum und feiner bejon-
beven geographifden Lage ab, {o bleibt e8 bei allen Gontinentaljtaaten
fraglidh, wie weit dbad Anleibefhitem ousreidht. Aud) Franfreidh midhte
bei ldugeven, foftfpieligeren Rviegen, zumal wenn fein eigenes Territo-
rium Rriegsjhauplas fein follte, fchwerlidh mit freiwilligen Anleihen
ansfommen, trog feiner ftraffen Gentralgewalt, welche den Patriotismus
wertthitig ju madjen verfteht, und trof der grofien anerfennenswerthen
Baterlanbsliebe feiner Bevdlferung. Hirt man dod) {dhon jet aus
Fould'd Munbe felbft den entfdhiedenften Bweifel an der Unerjdhdpf-
lichFeit be8 Staatdcrebites ausfprechen. Ungleidh) ungiinftiger geftalten fidy
wegen ber geographifdhen Lage umd bder politijhen Bexfplitterung bdie
Dinge in dben dbeutfhen Staaten. Selbjt in ven Wittel- und Grofiftaa-
ten ift e8 fehr fraglih, ob bei einer nahen RriegSgefahr bedbeutenbde
Summen auf dem Bege bdev freiwilligen Anleihe und felbft unter fehr
vortheilhaften Bedbingungen fiir die Capitaliften aufgebrad)t werben fin-
nen. Die Crfahrung mit der preufifden RKriegdanleihe im Jahre 1859
ift nidht eben giinftig. Auf den Wifcvedit Oefterreichd bhaben in bden
legten Jahren vorzugdweife politijhe Umitinde eingewirft. Davaus er-
Haven fidh bie ungemein Barten Bebingungen, zu welden 3 B. bie
fogenannte Steueranlethe vom Januar 1861 aufgenommen und tvoy desd
fleinen Betvags von blof 30 WMill. Glo. nur mit grofer Withe jujam-
mengebradit werden fonnte '). Daf damals eine fo bebeutende Sumune,
wie man fie heutjutage fiiv einen felbft Furzen Rrieg mit Grofftaaten
bebarf, 3. B. 200 WMill. fl. jchlechterdings itberhaupt nicht durd) eine
freiwillige Anleihe hHitte befdhafft werben fdnnen, unterliegt [dhwerlid
einem Bweifel *), Freilich fiel die Steweranleihe in bie Jeit des Friti-
jhen BWendbepunttes der inneren bfterreidhifhen Politif. Schon gegen-
wirtig wiitbe bie Sache leichter gehen. Jn Preufen wiirden bei einem
nody fefteren Bertrauen auf ben Staat und entwidelterer Bolfswivthi daft,
groferem Capitale, die Sdhiwierigleiten velativ nod) gevinger fein, wie in

') Bgl. meinen Auffayy in ,Unfere Seit, Art. 1. S. 149,

) Sd) midyte dief wenigftens filr wabrideinlich BHalten, felbft wemn man
vationeller Weife febr hod) verzindlide Anleihen 3. B. ju 10°/, ober nody mehr an-
geboten Bitte, Cin folder Bindfuff allein bitte vielleidht einige Ausfidht geboten.
Anleihen u dbewfelben wiven immer nod) beffer wie bie abevmalige Ausbeutung der
Baul gewefen. -
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Oefterveid). Aber e erfdeint tennod) al8 fehr fanguinifde Crwartung,
baf in einem bdiefer beiben Staaten und nod) weniger in den Wittel-
ftaaten die Capitalien jur Fithrung eines grofen Rrieges dburd) freiwillige
Anleiben ufammengebradit werben fdnnen, wobet man nod) ganj von
ber Frage abfieht, ob bie Summen, wenn fiberhaupt, aud) rafd genug
verfiigbar ju madjen wdven. Mit Cinzahlungsterminen, weldye fid) fiber
Sahr und Tag erftreden, wire filr den Swed natiielih nidht gebvient.
Die Crfalhrung beftGtigt denn aud) vielfad) ben Say, baf ein
Staat fiiv bie Dedung befonders grofier auferordentlidher Ausgaben mit
freiwilligen Anleihen fo wenig, wie mit Steuererhdfung in bder gewdhn-
lidhen Weife — einerlei ob Cinflihrung neuer Stewern ober Erhihung
per alten ober Beives zugleidh — ausdgefommen fei Gerade im Augen-
bli¢ Dbietet und ein ungemein grofartiger Fall einen neuen Beleg
hierfilv: bie Dedung der ungeheueven RKriegdausdgabe in ben Veveinigten
Staaten von Nordamerifa. Die Norbitaaten warven bdurdpaus auf den
Weg der freiwilligen Anleihe angewiefen, zumal im Beginn des RKries
ges, al8 auffer den Zdllen fein nennendwerthes Steueveinfommen bder
Regierung 3u Gebote ftand, Eine ungemeine volfSwirthjdhaftliche Bliithe,
grofer Capitalveidithum, Hoch entwideltes Grebit- und Banfwefen, fury
alle materielfen Bebingungen fiir einen erfolgreichen Appell an das Ca-
pitaliftenpublifum jur Betheiligung an dben StaatSanleihen waren vors
hanben,  Dinlinglidher Steuerertvag jur Bezahlung der Schulbsinfen
eriftivte fhon und jur Siderung dber Binszahlung wurben die Steuern
immer nod) genug erhiht. Der Jwed bes Rrieges war auferordentlid)
popullir, der groflartigite Patriotidmus war thitig. Unbd dennod) wurde
aud) bie Uniondregierung fehr bald gezwungen, bie Unzulinglichfeit bie-
fes Mittels per freiwilligen Anleihen anguerfennen und die verurtheilte
Finangpolitit der alten euvopdijchen Staaten zu befolgen : uneinldsbares
Papiergeld mit Swangscurs ift fhon jeht jenfeits8 bed Oceansd bdasd
Hauptmittel jur RKriegsfiihrung, wie e8 bies feit Hunbert Jahren bei
alfen grofien europdijen RKriegen und filr alle in ben Krieg linger
verwidelten grofen und fleinen Staaten war. €8 Herrht jlemliche
Uebeveinftimmung bei Theoretifern und Praftifern, daff dbas Mittel bex
Papiergeldausdgabe bas ungereditefte, ber BVoltdwirthjdhaft, ben Finangen
und dem Staatscredite [dhavlidhfte und nad) furger Seit aud) dbasd fofts
{pieligfte fei, und bennod) wird ed immer ivieber benupt, weil , Noth
Tein Gebot fennt”, wie dvie Cntjdulbigung beift. Davin fpridt fid
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offenbar ein grofer Mangel unfered mobernen Finanjwefens ausd: iwie
im WMittelalter wiffen wir und oud) jest nodh) ftetd nur durd) die Ber-
{dhlechterung ber Wabhrung su Belfen. Das Anleibefpftem {chiit Hier-
gegen ebenfalls nicht, wie im Borhergehenben gezeigt wurde. Das ein-
sige Mittel, welches miglicher BWeife Abhilfe gewdhren fann, ift eine
Umgeftaltung bes Befteuerungsdiefens.  Insbejondere milflen fdhon im
Bovaus umfaffenve Cinleitungen getvoffen und Cinvidtungen gemadyt
werden, um filv grofe aufevovbentliche Ausdgaben auf einer ridhtigen,
b. . gevechten Grundlage rafd) grofie Crivajtewern erheben zu fon-
nen, entweder in ber Fovm von ecigentlidhen fogenannten BVermdgens-
ftewern ober von Bwangsanleihen. Das Widptigite und Schwievigfte
ift alfo auch hier die Herftellung richtiger Befteuerungsgrund-
lagen fowohl fiiv bie gewdhuliden Steuern, al8 aud) filr grofe Crtra-
ftenern in bem Falle, wo die Benupung bdes StaatScredites nidht zum
Biele filhrt, Selbft hier bleibt nod) die Schwierigleit, biefe Summen
vrafd genug filr ben auftvetenben Bebarf verfiighar zu maden. G8
witd fidh die Nothwendigleit, den Cingang einer folden BVermigens-
fteuer u. f. w. burch voviibergehende Anusdgabe von Papiergeld zu anti-
cipiven, faum immer vevmeiven laffen, zumal in Staaten von Oefter-
reihs Wirthfchaftdverhiltniffer; benn e8 Hanbelt fidh bei einem RKriege
im grofen Style um Summen von 200 VL. fl. und mebhr, welde
binnen 3—4 WMonaten befdhafft werden miiffen.. Wenn eine foldhe
Steuereinridhtung beveitd bejteht, fo werden indeflen dodh in joldem
Salle bie Gefalhiven der Papiergelbwirthjhaft grofentheils vermieben,
weil die Papiergelbemijfion nuv eine eitweilige Wafiregel bleibt.  Fiir
unfere Hauptfrage evgiebt fidh jebenfalld der Schluf gegen ben frither
ermdbnten Diegelfhen Sats, bdaff gewiffe, oben begeichnete Audgaben
nothwendig ftet8 mit Anleihen bededt werben mitflen: Dasg Anleihe-
fhitem veidht oft nidht aus, dba muf benn dod) jur Steuer uriidgegrif-
fen werden 1),

RNunmehr ift die jweite oben aufgeworfene Frage zu erdrtern: bdie
Miglichleit ves Bufjtandbefommens einer freiwilligen Anleihe vovausge-
fest, verdient bag Anleihefhitem — immer nur in feiner Anwendbung

') Bgl. itber diefenn Puntt und die , Unvermeidlidhleit’ ber Papiergelbausgabe
meinen HAuffats: , ur Gejdh, u, Krit. d. Sfterr. Bantozettelperiode’’, Art. 2, in der
Tith. Btidr. f. Staatswiff. 1863 &. 392 u. ff.
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file bie Dedung der von Diegel Hervorgehobenen Ausdgaben betvadhtet —
unbebdbingt und dbevall den Borzug vor erhdheter Befteuerung,
aud) wenn der Staat beffeve Bebingungen gewdhren muf und dburd
feine Anleihen den Binsfuff fteigert? €8 mag Bier der filr die Cren-
tualitit der Steueverhdhung ungiinjtigite Fall in Betradht gejogen wer-
ben, wenn ndmlih ftatt der Anleihe fogenannte fHbermdiRige
Stenern erhoben werden milften *). Darunter fonnen nur folde ver-
ftanben werben, welde bas in ben Dinden ber Unternehmer befindliche
untlaufenve Capital angreifen und verminbern, fowie foldje, weldpe den
iiblicen Normalconfum in ben eingelnen Rreifen bver bilrgerlidhen Ge-
fellfchaft betrdchtlicdh su befchrinfen zwingen. Jn der unterften Cinfom-
menclajfe wird diefer Normalconfum, welder fonjt iiberall eine velative
Ordfe ift, zu einer abjoluten Gvdfe: er fallt mit dem nothwenbdigen
Unterhalt8bebarf bed eingelnen Wenfdhen (ober der Familie) faft zufam-
men, ber nid)t weiter vermindert werben fann, wenn nidt die Arbeits-
fahigleit ober gar bie GCriftensfdhigleit des Inbivibuums verjchlechtert
ober gefibrbet werben foll, Die Art der Umlegung ber Steuer ent-
{cheivet bariiber, ob bie Stener biefen Novmalconfum divect ober inbdivect
einfdyrdnft unb ob fie jur BVerminderung ves Capitald unter allen Um-
ftinten und filr ifhren gamzen Betvag filhrt. Wenn die Steuer dasd
umfaufenbe Capital trifft, fo wird fie jdlieflich hauptjachlich von ven
unteren avbeitenden Clafjen getragen. Dasd find ungweifelhajte Nad)-
theile ber iibermdfigen Bejtenerung, aber — e8 find Feine Gegengriinde
gegen legtere ju Gunjten bes Anleibefhitemes, venn beffen Wirtungen
finb im Wefentlihen ganz die ndmlichen.

Wenn der Staat mit feinem Biusfufe ftart in die Hihe gehen
muf, um Anleihen ju befommen, fo it dief, wie {chon frither bemerkt

,worben, ein Betveis vafiir, baf ihm nicht ,bisponible” Capitalien ju-

ftrdmen, fonbern foldge Gapitalien, welde ohne den Hidheren 3ing Sei-
tend ve8 Ctaates in ber gewdhnlichen Production ihre Anlage gefunden
hatten ober barin fovtbauernd bejehdftigt worben wiren. e, wenn un-
ter ben jetit angebotenen felbft wirflid) disponible Capitalien fihy befin-
ben, fo beweift die Thatfacdje, baf biefe erft jest dem Staate juftrdmen,
offenbar, baf fie friiher aus Wangel anberer Anlagegelegenheit und
weil fie nicht bauernd unbefchdftigt bleiben fonnten, dodh in ber Eingels

N Diegel a a. O. S, 145,
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wirthjchaft su dem bdarin ibliden Jindfufe wilrben verwendet worden
fein, Der hohere Rinsfuf be8 Staates ift oft nur der Ausbrud einer
hoheren Affecuvangpramie. Wan TBnute einwenbden, dbaf mandjes Capi-
tal deshald bem Staate angeboten wird, weil ter Reiz bes miglichen
Grtragewinnes DBiele anlodt, Wber aud) biefes Capital wiitbe — von
ver Bergeudbung in Speculationszeiten abgefehen, in weldem Falle aller-
bings filv die Vollswirthidhaft felbjt bie dburdhaus unproductive Bevzeh-
vung durd) ben Staat nod) den Borzhg verbient, denn lefsteve fchliefit
bie Vergeudbung in Sdhwinbelperiodben ansd, biefe dagegen nicht bie bes
CStaates —, felbft diefe8 Capital wiltde ofine folhe Gelegenheit juv
Berwendung ber gewdhnlidhen Beftimmung der Capitale in ber BVolfs-
wirthjdaft anbeimgefallen fein. Gnbdlidh fdnnte man nod) fagen,
wenn ber Jinsfuff der StaatSanleihen nur wegen hisherer BVerfidherungs-
primie geftiegen fei, fo wilrben bavon bie anberen Capitalanlagen in
ver Bolldwirthidhaft, namentlih der allgemeine Darlehenszinsfuf, ive-
nigitens nidht beviihvt, Dies wiirbe allerbingd nidht gejdhehen, wenn
affe Gapitaliften blos bie Bevdnderungen im effectiven Binfe beritcfich-
tigten, weld) legtever bei ben Schwanfungen der Rificopramie gany gleich
geblicben fein fann. Allein trops des notorifdh grdferen Rifico wenben
fih viele Capitalien von einer bisherigen Anlage fort und bdevjenigen
au, weldye im Augenblide einen nominell Hdheren Zing gewdfhrt. Aud
ofne die Bevminberung ded Capitald in Betradht ju jiehen, weldhe durdh
gewiffe BVerwendbungen Seitend be§ Staated bewirft werben fann, muf
alfo fdon die Bewegung der Capitalien, welde durd) bdad Buftrdmen
bes Capital8 zu ben fidh hidher verzinfenben Staatdanlehen verurjacht
wird, eine Steigerung bes Binsfufies fiir andere Anlagen ebenfalls hev-
vorrufen. Diefe Cr{cheimumng ift feit dbem Jahre 1848 aud) in Oefter-
veid) deutlid) wabrjunehmen, trosbem ein {o betvidhtlicher Theil bder
Staatdanleihen gav nidht dburch einbeimifches, fonbern burd) frembes Ca-
pital gebedt wurde, weldes eigens hierfiir Oefterveidh juflof.

Die Anleihe unter dben Bovausfegungen unferer Hypothefe und
bie ,iibermdflige Steuer” wirfen dbaher auf bdie Probuction im Allge-
meinen gleif). Sle entjiehen beide der gewdhnlidhen Verwendung ein
Capital, pas entweder {hon al8 umlanfendes Capital dient ober alsbald
ofne bdie Fovtsiehung Ceitend bes Staated ald foldes bdienen wilvde.
Gelbft Diefgel gibt bdies in einem bemerfenswerthen Sage u. Er
fagt nimlich, e8 fei eigentlich bie Ungleidhheit bes Befittes von bispo-
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niblen Capitalien, welde bie Anwendung hes Staatdcredited nithig
madje und worauf dbas ganze Anleihefyftem bevuhe. Vei angenommener
Oleichheit besfelben iwilrde der Weg bder Befteuerung bder einfadere
fein ). Hier liefe fid) etwa eintvenden, daf diefen Umitinden aud) dburdy
ein vidtiges Spftem einer progreffiven Cinfommenfteuer gebiihrend Red)-
nung getragen werdben fnnte — ein Shitem, deffen ridtige Durdhfithrung
nidit fdhwerer ift, wie die Durdfiihrung jedes gleiche Procentjlie bes
Reineintommens treffen wollenden Befteuerungsfyitemes, Bas dod) bdie
Anhinger ves Anleibefhftemes ebenfalls jur Bafis ihres Finanzfyftemes
madien, und ugleid) ein Shftem, weldhed von dem reinen Cinfommen-
fteuerprincip audy nicht mehr abweidhyt, wie alle inbirecte Beftenevung,
und dbaher als eine Art gerechter Ausgleichung ded durc) die lepitere auf
ben unteren Glaffen laftenden Drudes fungiven Bnnte. Lenn aber no-
torifd) von vornehevein bie Unleihen in vielen Fhllen nidht aus bem
bisponiblen Capital genommen twerben, fo tiirbe man Bhier jebenfalls
bie Gventualitit der Beftenerung in Betvadyt jiehen bdilvfen, bdenn bie
alfgemeinen volfSwirthjdaftlichen Griinde, welde fonft die Bevorzugung
ber Anleihe vor per Steuer vedhifertigen, treffen hier nidht u. Finan-
cielle ®riinde fpredhen fogar bivect gegen die AUnleibe, denn wihrend ber
Ginfluf einer BVerminberung bes bie Arbeiter befchdftigenden umlaufen-
ben Capital8 bei ber Anleihe unter diefen Umftinden iwie bei ber
Steuer gang ber nimlide fiiv bie Arbeiter u. {. w. ift, bleibt der Staat
bei der Anleihe aud) nod) fortbauernd mit den Binfen ver Schuld be-
laftet. MilU'8 Verdict diber ein foldhes Anleibefpftem ift vollformmen
Begriinbet. *)

Wenn bemnad) die Wirungen berjenigen Anleihe, welde nidht aus
bisponiblen Capitalien gegeben werben fann, und ber {ibermdfigen Be-
ftevevung auf bie Boltdwivthjdhaft grundfiglich die gleidhen find, fo fragt
e8 fid, welde Form bder Capitalbejhaffung graduell nodh) grifere Nadh-
theile wie bie anbeve mit fidy filhrt. Das Urtheil fillt eher ju Gunften
ber Dejtenerung ausd. Ein gleidhmdifiges Beftenerungsfhitem vermag
Alle zu treffen. Ob ein gleiher Procentfas bder fdmmtlichen Reinein-
fommen durd) bie Stewer ju Gunften bes Staated eingejogen erben
foll, obex ob eine progreffive Cinfommenfteuer befteht, die wohlhabenden

) Diegel a. a. O, &. 152,
) Mill, vol. II. p. 453. 1. p. 76.
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Glajfen fdnnen fid) jebenfall8 ber Beitragsleiftung nidt ober nur theil-
weife entjichen, wibhrend bei der Anleihe die Folgen der Verminberung
ves umlaufenven Capitales ben Arbeitern jugewdlzt werden. Ferner
waltet bei ber Steuer ein mdiditigerer Beweggrund ob, mehr wie bis-
ber su fparen, ivie bei der Unleihe, Wenn fidh bie Steuer wegen ibrer
oUebermagigleit” aud) nidht gany ous pem GCinfommen jahlen [igt, fo
wird ein grofer Theil bev in wirthjdhaftliher Biloung hHiher {tehenven
Claffen bod) immerhin fucden, durdy voriibergehende Cuifchrinfung ihres
RNormalconfums die hohe Steuer nidht gimslidh ous bem Rente geben-
ben Capitale zu bejtreiten, weil bies filr fie eine bleibende Berminberung
bed Cinfommens in fidh jhlieft. Anbdererfeits wird die Aufbringung der
Gtener audy zu erhdhter ArbeitSthitigleit und Prodbuction anfpornen.
Die Anleihe bagegen bilbet filr bie begiiterten Claffen eine Capitalan-
lage, aus welder fie eine bauernde NRente beziehen. Wenn daher aud
ba8 GCinfommen bes Cingelnen dadurd) etiwas gevinger wird, baf er
einen Theil feines wumlaufenden Capitald der bishevigen probuctiven
Berwendung in feinem Gefddfte entzieht und denfelben bem Staate
leift, fo vermindert fich hievourd) fein Ginfommen im Gangen nidht. In
unfever Hhpothefe fdnnte e8 fih fogavr etwas vermelhren, benn der durdh
ben Staat gebotene Hdheve Gewinn ift ja die Vorausjepung, dag
Jemand fid) bewogen fiihlt, feinem Gefchifte Capital ju entziehen. Auf
jeven Fall wiirbe diefer hishere Gewinn, weldher von dem dem CStaate
gelichenen umlaufenden Gapitale gemadyt wird, audy eine Entichddigung
bafiiv gewdbhren, bdaf bas gleih grof gebliebene ftehenve Capital mit
einem fleineven umlaufenden betvieben, alfo jemes nicht gang fo ausge-
niigt wird, tie e8 miglih wive, Eine Cinbufe im Ganzen erlitte
ber an ber Anleihe fidh) Betheiligende nur dann, wenn er mit bem ihm
bleibenden Theile feines umlaufenven Capitales fein Gefdhdft gar nicht
mebhr betveiben fdnnte. Wber in biefem Falle iwilrbe er fidh offendar
freiwillig nicht von einem Theile feines Capitales tvemnen. Gv betveibt
eben jept fein Gefdhift nuv etwasd eingejchrdntter. Dadurd) wird ber
Fond, aus weldem bdie Arbeiter Befd)&ftigt‘merben, fleiner, bie [etsteren
feben ihren Lobn verringert, — wobei einjtweilen, wie im bigherigen
DBerlaufe, die Wirfungen ber Verwendung bed entlehnten Capitaled Sei-

tens bes Otaated auf die Volfwirthjchaft und auf die Arbeiter uner-
ortert bleiben,
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3n pem Mafle, in weldem fidh bie wohlhabenderen Claffen melhr
bewogen fiihlen, eine grofe Grtrafteuer, 3. B. cine Vevmdgensiteuer —
benn biefes Wort begeichnet natiivlidh nidht eine Stener, weldpe wivklich
gang vom Gapitale ober Vermbgen, ftatt vom Cinfommen getragen
witd, fonbern nur dben Wodus ber Steuerumlage — theiliveife aus
ihrem laufenven Cinfommen mittelft Cinfdyrinfung ihres Normalconfums
aufubringen, a8 fie bied bei der Anleihe thun, in diefem Mafe fillt
bie Bermindberung bes umlaufenden Capitald und bamit bie Nothwenbdig-
feit filv bie Avbeiter, ihren Conjum ju befdhrinfen, fort. Die exhihte
alfgemeine Befteuerung ftatt der Anleibe ift daher dodh filr die Avbeiter
vortheilhafter und den Gefdhiften wird dabei aud) weniger Capital ent-
jogen. Allgemein al8 riditig anevfannt ift wohl gegenwirtig die von
Chalmers und Mill ausdgefprodene Anfidht, daf e8 ein Jrrthum
itber bad Wefen und bie Wirfungen von Staatsjchulben fei, u meinen,
bei letsteven wiirbe bas Opfer und der Aufwand von Capitalien von
ber finftigen, nur bei Steuern gany von dber gegemwdrtigen Generation
getragen '). €8 find bielmehr in beiden Fillen vie Giiter ded jehigen
Oejchlechts, weldre bem Staate im Laufe eined Jahres aus vem Gin-
fommen und Gapitale bes Volfes jur Verfiigung geftellt werden. Die
ous den Cinjelwirthjdaften an den Staat ober bdie Gefammtwivthidhaft
(®Diepel) iibertragenen Giiter bilven einftweilen — von der BVevwen-
bung, welde ber Staat davon madt, audy bhier wiever abgefehen —
eine ber Grdfe bder Anleihe entfprechenve Verminverung der Giiter,
weldhe von den Cingelwirthidhaften weiter als Capital verwenbdet ober
vont ben Confumenten aufgezelrt werden fdnuten. Werben bdie Giiter
auf bem Wege der Anleibe weggenommen, fo fillt bdie gange daraus
hervorgehende Cinfdyrinfung des Confums auf die unteven arbeitenden
Claffen, welden wegen ihres an fih {dhon Ffleinen Cinfommens biefe
LBerminderung ihrer BVerjehrung am {dwerjten wirb. Dagegen in dem
Falle, wo”ber Staat biefe Gitter im Wege ber Bejtenerung an fidh
nimmt, tragen alle Claffen bas hierdburd) auferlegte Opfer, wenn aud
nidgt in gany gleidhem Mafe; bie unteren Stinde finben fidh) baher
velatiy erfleichtert. Um die Wirfung einer freiwilligen oder erywungenen
Cinfdrinfung ve8 Confums auf die nad) ver Grdge ifres Cinfommens
claffificivten Dausftinbe ober Familien ju wiivdigen, muff man fih das

) Mill, vol. I. p. 94 u ff. Diegel &. 177.
A Wagn ey, dfterr. Staatshaushalt. 3
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ungemein widtige Gefe der Normalconjumtion vergegenwdrtigen, Da-
nad) fommt bei einem gegebenen Ginfommen ein feft beftimmter aliquo-
ter Theil auf jebe Ausgabe zur Befriedigung einer RKategorie von Ve-
biivfuiffen; die Grdfe jedes einjelnen foldhen Procentjages bleibt aber
nidpt gleid) bei Cinfommen verfchiebener Hihe, fondern ber Procentfay
ber Ausgaben filr bie ‘not[;menbigfteu Beviirfuifle, indbefonbere filr bie
Nabhrung, variivt im umgefehrten Verhiltnif zur abfoluten Grdfe ves
Ginfommens., Je dvmer eine Familie, einen befto grdfeven Theil ihrer
Gejammtausgabe muf fie auf Nabhrung pevivenben und umgefehrt .
erner ift tro bdiefes velativ weit Bhiheren NabhrungSaufwandes bdie
Qualitit ver Nahrungdmittel dodh) viel gevinger bei ber drmeven Fami-
lie, weil der abjolute Betvag der Nabhrungdousgabe fleiner ift. Ober
mit andbeven Worten: mit fleiner werdendem Cinfommen nimmt bie
Qualitdt und ber ,Qugus” bei ber Befriedigung bes Nabhrungsbediirf-
niffes nod) verhiltnifmafia ftivfer ab, wie die Quantitdt und ver reelfe
Nahrungswerth der Nahrungsmittel, und umgelehrt. Davaus folgt, daf
jebe Ginfdhrintung bes Confums, welde durd) irgend eine Finanzmag-
regel bes Staates, Steuer ober Anleihe ver gefchilderten Avt nothwenbig
wird, bei groferem GCinfommen velativ viel leidhter zu ertvagen ift, wie
bei fleinerem. Denn im evften Fall braudt unidft bas Rahrungs:
bebiirfnif gar nidht eingefdhrinft ju werben, wenn ber Confum anbderer
Dinge etiwad vermindert wird, ober ed erfolgt nur eine BVerrvingerung
ber Qualitdt per Rahrungsmittel. Der Arbeiter mit dem fleinften Cin-
fommen fann bagegen an leptever in ber Regel gar nidyt fpaven, tweil
ev {chon bei ber niedrigften Qualitit ongelangt ift. Bermag er dbamn
nicht feinen iibrigen Aufioand zu befdhranfen, wasd aud) felten der Fall
fein wivd, fo muf er an ber Quantitdt jeiner Nahrung fpaven, wodburdy
er vielleidt nod) nicht ju Grvunbe geht, abev jeine Arbeitsfihigleit ver-
vingert, alfo fiir die gange Volfdwivthfdhaft ein Nadytheil verurjadpt

') Bgl. die trefiliden Auffite von Eugel ,bdie vorherrienden Gewerbs-
stoeige in ben Gevidyt8imtern mit Beziehung auf die Prodbuctionss und Confumtions-
Berbiltniffe Sadfens’’, bef. Art. 11 ,,ba8 Gefets ber Didhtigleit” und 4) bie ,Nor-
malconfumtion’ (&. 169) in b. 3tidr. b. flatift. Bur. des I fid|. Minifteriums
be8 Jnnern, fp3. 1857, &. 129 ff.,, 153 fi. Engel bat in bdiefer Beitfdrift, wie
neuerbing8 in ber feine8 Berliner flatift. Bifreaus eine Reibe von Hnfliten ver-
Bffentlidyt, weldje in Anfniipfung an das {hlufberedtigend gruppicte fatift. Material
al8 eminente Arbeiten audy fikv bic theoretijdhe Nationaldtonomit betvadhtet werben mitfen.
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wird. Nidht viel beffer geftalten fidh bie Dinge bei den ben unterften
sunddhit ftehenden Arbeiter fategorien.

Pan wird demnach gerabe in capitaldvmeren Linbern mitunter
bie Stenererhdhung der Anleihe voriehen biirfen, wonad) der oben an-
gefilhrte Sap von Diets el mobdificivt werden mitfite, Dies [Gft fid) fogar
in bem hier ndber erdrterten Falle nacdhweifen, in weldem bdie fragliche
Steuererhdhung eine ,iibermdgige” im erliutevten Sinne des Wortes
ift. @8 gilt paher nod) weit mehr in den ungleidh Haufigeven Fillen,
wo bie erhihete Stener mur einen etwad grofeven Antheil vom Reinein-
fommen ber Gingelwirthjdaften fiiv ben Staat in Anfprud) nimmt. Nuv
ift bie unmumgdinglihe Borvausfegung einer wirtjamen Steuererhvhung
ftet8 ein miglidhft vollfommenes Befteuerungsfhitem, weldhes bie Cin-
selnen gleihmapig suv Beitragsleiftung fiir den Staat heranzieht. Selbft
dbic weitgehendite Benupung des Staatscreditd muf ein guted Befteue-
rungsfhftem zur Grundlage haben, benn minbdeftend find bod) immer die
Binfen der Anleihe aus vem Steuerertrage zu bdeden, weshald in der
Regel jebe Anleihe eine Steuerhdhung fiiv ven BVetrag der Binfen noth-
wendig madht '),

- 9m Borhergehenden wuvdben bdie Wirfungen der durd) eine Anleihe
verurfachten Capitalentjiehung fitv die Bolfswirthjdhaft ndher unterfucht.
&8 jeigte fid), baf die Unleihe vor der evhiheten Befteuerung -immer
ben Borzug verdient, wenn wirklih disponible Capitalien dem Staate
geliehen werben. Aud) WMill gibt die zu, denn in feinem Verbict gegen
bie Anleihen nimmt ev ausdriidlid) unter anderen bdie Fille aus, wo basd
Capital fonft dbod) in Ueberjpefulationen vergeudet ober in bie Frembe
gefendet fein toitvbe 2). Weiter aber ermwies e¢ fidh) al8 irvig, baf bie
Anleihen immer aud bisponiblen Capitalien gemadyt werben. Dies ift
nicht einmal unter allen Umftinben in capitalveidhen Lindern der Fall,
nod) weniger in drmeren, Oftmals miflingen freiwillige Anleihen gan,
we man alfo geztoungen ift, auf Stenern uriidzugreifen; ober fie fom-
men nur mit Hilfe einer ftarfen Crhdhung dves vom Staate gewihrien
Binsfufes u Standbe, wo fie bod) bas umlaufende Capital angreifen,

') Reuerbings bejonders von Stein, a. a. O. S. 477 Bervorgehoben, aber
von allen Finangfdriftitellern fiets beadjtet, fo von Rau, Maldus, Mill,
Diesel u {. w.; was e8 daber beifen joll, wenn Stein meint, der Safy fei eigent-
lig nod) gar nidht betrachtet worben, bleibt unverfandlic.
*) Mill, vol. II. p. 453.
g#*
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bie andereite Probuction Hemmen und im Gangen die ndmliden, mur
pem Grade nad) nodh) fdhlimmeren Wirfungen verurfadjen, wie felbft die
iibermdgige Befteuerung, welcdhe voviibergehend jur Dedung auferorbent-
licdder Ausgaben vorgenommen iwerben miifite. Hievbei ift freilich
hauptfadlid nur ber normale Fall beriidfichtigt, in weldem bdie Anlei-
Ben von dem inllindifdhen Capitale gemadhyt werden. Der andere Fall,
wo bas Ausland bas betreffende Capital Herleiht, foll fpdter nod)y mit
fpecieller Ritdfiht auf Oefterveidh befprodhen werden. Die Anleihe hat
pann alferbingd nidht die hier gejdhilvevten Bevenfen im BVergleih mit
ver Steuer gegen fid), fondern fann im Gegentheile gevade filr die Ar-
beiter giinjtig wirfen. Dody ift die BVerjdhulbung an audwirtige Staats-
gliubiger wieder von anderen volféwirthfchaftlidhen Nadytheilen begleitet,
welde Beadhtung verlangen.

4. Die Ctaatdanlcihen und die Wirfungen der Berwendung des
Nuleihebetrages auj die BLoltswirthjdaft.

BWir wolfen bie Frage der StaatSanleihen jest von ber anbeven
Seite unterfudyen, weldje Wirfungen ndmlid) bie BVerwendung bes An-
leihebetrags Seitens bes Staates fiie die Bolfdwirth{dhaft und bie Finan-
sen baf. Die dlteren Finanytheovetifer find vornehmlid) beshaldb gegen
bag Anleibefpitem, weil {ie einmal alle Staatdausgaben filr unprobuctiv
anfehen und bann befonders die Berwenbdung, fiiv welde die grofe WMaffe
ber Staatsfdhulben aufgenommen zu werden pflegt, die Kriegdausdgabe,
fiiv eine veine Capitalvernichtung Balten. Die Hiinftigen Generationen
hatten baber feinerlei BVortheil von bdem Capitalaufwand und miiften
boch beftdnbig die gamge Binfenfumme bezahlen. Dies fei ungevedht unbd
volt8wirthjchaftlich nachtheilig, denn ein Theil bes Boltseintommens werde
bierburd) bleibend im Wege ber Beftenerung feinen Eigenthitmern ent-
gogen, nur um ben Staatdgliubigern jugewendet zu werben. Jn vielen
Tillen werde dadburd) der Auffdhoung der Probuction gehemmt, indbem
bie Steuersafiler bas betreffende Capital beffer verwerthen wilrden wie
bie ,miifligen” Staatsgliubiger. Fiir widptigere Swede feien nun oft
feine Mittel mehr ba, wenn der Staat einen grofen Theil feines Cin- -
fommens jur Bahlung von Sdulbjinfen verwenven miiffe. Die leichte
NAufnahme von Anleiben fithre aud) oft zur BVerfdwendbung Seitens des
Staates u. f. w. Diefe und dhnlidie Cinwdnde gegen bdie Staatsfdhul-
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ben find im grofen Publifum nod) jest fehr populiv. Gewif ift es aud
nidt ohne Ginfluf gewefen, daf die friiheren deutjhen Theovetifer wefent-
lidy die enovmen Anleihen zu RKriegSweden im Anfang ves Jahrhun-
perte vor Augen Hatten, und fpeciell die Englinder, wie M ill, Staats-
anfeifien ju productiven Bweden im engeren Sinn in ihrem -eigenen
©Staate faum fannten. Die Jiingeren bdagegen fafiten ben Begriff der
Productivitit {hon anders auf, fahen im Staate ein , Jmmaterialcapi-
tal” und Bielten {idh an bdie feftlindijhen BVerhdltniffe in den leften
3—4 Jabrzehenten, wo fo mande Staaten grofe Anleihen ju folden
Bweden aufgenommen haben, welde aud) bdie dltere Scdhule faum an-
bers al8 bivect ober indivect productiv beeidhnen wilre.

Bei ben Neueren tritt bann bad Beftreben hervor, um die Dedung
gewiffer Ausgaben durch Anleihen zu redtfertigen, womdglid) den Nad)-
weis ju fithren, daff biefe Ausgaben ,productiv wirfen.” Hierdurd) wird
aber ber viditige Standpunft in der Frage verriidt. E8 ierben dabei
nidht bie eingelnen Ausdgaben, die wede, welde diefe BVerwenbdbung Her-
vorrufen, die Wirfungen, welde bdag Crgebniff ber BVerwendung find,
suvor unterfudt und al8bann beftimmt, weldpe %Iuegabeit burdy Anlei-
ben gebedt werben diirfen; fondbern umgefelhirt geht man von der notori-
fen Thatfache aus, bafi gewiffe Ausdgaben erfahrungsmifig fjtetd durd
Anleihen gededt werden, fdhlieft darvaus, baf dies {o fein miiffe und
fudit nun binterher ju beweifen, daf biefe Ausgaben aud) , productiv
wirfen.” Diefes BVorgehen ift durcdh) einen an fidh) ridhtigen Gedanten
veranlaft. Da die Bufunft durd) eine Anleihe jedenfalls filv den Betrag
ver Binfen belaftet wird, {o meint man, aud) nur foldye Audgaben bes
Staates dilrjten durd) Anleihen gededt werden, weldhe ber Bufunft einen
RNupen gewdhren ober filv ldngere eit , productiv iwirfen.”

3n ver That ift in diefem Falle audh vie Aufnahme von Anleihen
berechtigt; bier wird eben ein ftehendes Capital gefhaffen, weldyes bie
@rundlage einer bauernden Nupung ift; ter bafilr gemadite Anufwand
ift eine wahre Capitalanlage. Wilrde bdiefelbe wollftandig ausd der orbent-
lidhen Cinnahme der eingelnen Finangperiode, in welder fie vorgenom:
men wird, beftritten, fo toilvde badburd) aud) pas Ausgabe-Crforderniff der
Hinftigen Jinangpevioden entfprechent Fleiner ausfallen; die jesige Gene-
ration triige filv bie sufiinjtigen eine Laft, wasé wenigftend nidyt ndthig,
und in foferne nicht vathlidh ift, weil vie fovtgefchrittene Sufunit eine und
biefelbe Qajt velativ leichter wie bie Gegenwart tvigt. Diefer Fall ift
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per bev normalen Anwendbung des Staatscredits, So weit dies allein
- pon dev Berwendung bed Capitals abhingt, foll man und davf man hier
Anleihen aufnehmen. A8 RKriterien fomumen bdie beiven Womente in Be-
tradt: Derftellung eined (matevielfen ober immateviellen) Capitals, wel-
dhes eine dauernde Nupung gewdhrt und Criparung einer ufiinftigen
Ausgabe, wenn der Auftvand filv diefes ftehende Capital vollftindig von
einer eimgelnen Finanzpeviode getragen wiirbe. Jn ber Prarid zdhlen
hiether bie zwei Swede, wenn ber Staat eine privatwirthfdaftlidhe Ca-
pitalaflage, und wenn e eine foldhe , Capitalverwendung in den Staat”
madyt, burd) welcdhe legteve eine bleibende Wertherhdhung bded grofen
volfswirthiaftlichen Capitals, das der Staat im Gangen bilbet, be-
wirft wird. Hiervonw wird in der Folge nod) die Rebe fein, Der ge-
nannte Fall ift aber nidht ver eimsige, wo die Anleihe mit Riidfidt auf
bie Berwenbung bed Capital8 befiirwortet werden bdarf, e8 gibt vielmehr
nod) einen jweiten davon ver{dhiebenen. €8 ift aud) nicdht richtig, diefen
anderen Fall unter ben eben erwdbhnten zu fubfumiven, um bdadurd) bdie
Anleihe in demfelben ju vedhtfertigen. Diefe Subfumtion ift eine gewalt-
fame , welde zu einer unbaltbaven Criveiterung ded Begriffs der ,pro-
buctiven Bevwendung” fiihrt, Wan braudyt niht davauf u recurviven
und fann dod) fehr wohl die Bebedung gewifjer andever Ausgaben mit-
teljt Anleihen billigen, Die Theorie hat ndmlih offenbar nur der Prayis
eine Gonceffion gemadit, wenm fie den Hiufigiten und widtigften Fall
ber Beniibung bes Staatderedits, den der Dedung von KriegSausgaben,
unter die Ausgaben ju bauevnben Verwendungen und Capitalanlogen in
ven Staat veihen will. Died gefdhieht aud) von Diegel!), unferes
Gradhtens mit Unvedht. €8 ift ja fehr wohl midglih, baf aus einem
Rriege nidht nur filv dbas politifjdhe Qeben, fonbern audh filv die volfs-
wirthjdhaftliche Cntwidelung eines Bolfes erfreuliche Folgen entfpringen;
Beifpiele genug weift die Gefdhichte auf, wir erinmern mur an den Be-
fretungsfampf der Niederlanbe, an bdie deutfdhen Freiheitstriege. Der
Staat felbft wird burd) eine grofe, rubmveicdhe Rriegdgefdhichte im
ibealen Sinne ,werthvoller,” aber man fann hier bod) von einer Werth-
erhdhung des burd) den Staat veprifentivten Jmmatevialcapitald fiiv die
Boltswirthfdhaft nidht wohl fprechen. Die durd) einen RKrieg erhihte
Sidyerheit be8 Staated und ber VoltSwirthidhaft nad) Aufen wirkt zwar

Y Diepel, a. a. O, S, 153.



39

giinjtig auch auj Fiinftige Perioden hinaus, dfulid) tvie etwa bdie ver:
befferte Rechtsfidherheit im Junern, twelde dburd) eine aufergewdhnlid
umfaffende Entfaltung polizeiliher Hilfdmittel gegen Rduber- und Diebs-
wefen Gergeftellt wird. E8 verhilt fih) aber bamit bodh) anbers, wie
mit ben oben genannten Gapitalanlagen in dben Staat. Durd) bie leg-
teven ift in ber That ein ftehenbes Capital gefdaffen worben, beffen
Dauer felbft die dauernde Nupung filr Fiinftige Finangperioben, mithin
bie Ausgabeverminbevung in biefen verbiirgt. Dies gilt 3. B. von den
Roften ber erften Cinvidtung neuer Juftiy= und Berwaltungsbehirven
und in den andbeven Fillen, weldhe weiter unten (S 46) durd) Beifpiele aus
bem Bfterveidhifhen Staat8haushalte illuftrivt werden. Bei ber RKriegs-
ausdgabe ober ber Ausdgabe zur Befeitigung des Riuberwefens wird fein
foid) ftehendes Gapital gefdaffen; e8 befteht dbaher aud) feine Gewif-
Beit, baf bie Nubung bes gemaditen Aufivands Linger andbauert und die
betreffenve Ausgabe fiinftigen Perioden erfpart bleibt. Nur die Wahr-
fdeinlidteit, auf vie Grfahrung gegrinbet, fpridt bdafite, daf vie
RNothwenbigleit, einen folden Aufwand zu maden, nidht fofort wieber-
tehren ioird. &8 Hanbdelt {id) hier um aufergewdhnliche, aber mitunter in
grifeven Seitviumen auftaudbende Hinderniffe, auf welde der Staat bei
per Grjtrebung feiner Swede ftoft. Der widtigte Fall ift bie gefihrbete
Siderung des Staated felbjt und feiner Angehdrigen durd) inneve Un-
rufen und ausdwirtige Feinde, wo befondere militirvijdhe RKraftentvidelung,
sunddft prdvenivend, bann vepreffiv, nothwendig wird. Solde Unrufen
und RKriege laffen fid) den Elementarfdyiden vergleidhen; fie treten in
dhnlicher Weife auf, unterliegen in Hinfidht ihres wicderholten Auftre-
tens dben Regeln per Wabhridpeinlichleit, zerftdven Capital in Waffe auf
einmal. Diefen Verluft fanu man eben fo wenig einer eingelnen Finany-
periobe aufbilvben, wie 3. B. ben eined werthvollen Capitald durd
Branvidaden dem eingelnen Gefdydftsjahre in der Cingelwivthjdhait.
Bielmelyr ift e8 billig, ben Verluft, weldher in dem eigentlidhen RKriegs-
aufianbe fitv bie Finangen fithlbar wird, auf mehreve Jafre ju rvepar-
tiven, benfelben nady und nady ,abzujdyreiben,” iwie bies in GAhnlicdhen
Jallen in ver Cingelwivthidaft gefdhieht. Diefe Repartition erfolgt duvd
bie DVedung der Kriegsloften vermittelft Anleihen, wo dann jebe einzelne
Finangperiobe mit vem Binfenbetvage belaftet wird. Die Bwedindfigleit
und Billigleit eines folden Borgehend ergibt fidh aus ver Crivdgung,
baf RKriege ywav im {taatlihen Leben unvermeidlih, bdodh) nidht vegel-
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migig vorfommen, und nur jufillig in bie eine ober andeve Finans-
periove fallen, al8bann aber, wenn f{ie in einer folden Periode jum
Ausbrud) fommen, dadurd) johon bie Wahriceinlichleit befteht, baf fie
in ber anbeven ober ber nddyften nidyt gleid) wiederfehren werden. Die
Gadye bleibt diefelbe, wenn aud) RKriege in einer grdferen, mehreve Fi-
nangpevioben umfaffendven Beitperiode fidh wieberholen, wo eben dann
eine (ingere Frievensseit folgt. Sm Refultate unterjcheivet fich daher die
bier abgeleitete Regel filr bie Unwendbarfeit des Staatdereditd nidit von
berjenigen Diepel's und bder andbeven neueren Finanstheovetifer, wohl
aber in per Wotivicung, Den nafeliegenden und vielfad) gemadyten Ein-
wanden gegen bie uffaffung der RKriegdausdgaben al8 einer dauernde
RNubung gewdbhrenden Capitalverivendbung in den Staat wird dadurd
begegnet. Diefe Ausdgaben finb in ber That ,auferorbentlidhe” im
wabrften Sinne bed Worted und involviven einen grofen Berluft an
mateviellem Gapitale, welder dburd) bas- Anleifefhitem minber driidend
gemadit wirdb.

Das Gefes der Anwenvbarfeit bed Staatscreditd wird demnad
folgenbermafen lauten: Alle Ausdgaben zu bdauernden Verivendungen
in ben Staat und feine Anftalten, woburd) die Grundlage filr eine
bauernbe Rupung gefdaffen wird und Finftigen Finangperioben eine
Roftenerfparnif ju Gute fommt, fall8 dber betveffenbe Aufwand gany aus
ben orbentlichen Ginnahmen einer eingelnen Finangperiobe beftritten wird;
ferner alle aufevorbentlichen, mit einem grofen einmaligen Capitalverluft
verbunbenen Ausdgaben, welde in eingelnen Finangperioden zur Befeitis
gung aufiergevdhnlicher Hinberniffe bei der Ausiibung ber Staatsthitig-
feit nothivendig werden, bann aber fdhon in Folge ber Thatfadpe ihres
Borgefommenfeind felbft in andeven Finanzperioden wahrjdeinlicher Weife
niht ju madjen finb, — bdiefe beiben Arten von Ausgaben, bie eigent-
lidgen Capitalanlagen in ben Staat und bdie Amortifationen ver Capital-
verlufte Diivfen buvd) StaatSanleihen aufgebradit werden, Ob bdick
wicflich gefchehen folf, dbad Bhingt von der Betvadtung der muthmaglichen
Wirtungen ber dburdy die Anleihe vevurfaditen Capitalentjichung auf die
Boltswirthjdaft im BVergleihe mit ben Wivfungen bder erhdhten Be-
fteuerung ab. Die Umftinde bed concreten Falled find hiefitv entfdheidend.
Der Ueberfdufi, dag Borhandenfein, ber Wangel an bdisponiblen Capi-
talien, bie Lage bed Capitalmarfted, bie Hihe der beveits beftehenden
Deftenerung , von welder vie Wirkung dev evhdhten Steuer vorzitglich
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abhdngt, die WMidglidhleit, berhaupt eine Anleihe u Stande ju bringen,
bie ®elegenbeit, auswirtiges Capital mit heranjuzichen, die Bebingun-
gen, unter welchen bie Anleifie contvahirt werven fann, find dbie maf-
gebenben Puntte.

Der Bwed, fiiv welden ber Staat ven Grtrag der Anleihe vevs
wenbet, beftimmt Haupt{ddlid, ob die frither entwidelten Wirfungen bdes
Anleihefyitems im Gegenfage suv Beftewerung mefyr ober weniger genau
fo eintreten,. wie fie gefdilvert wurden. Darnach fann felbft in dem
Falle, in weldem oben bie erfhishte Befteuerung ftatt der Anleihe befitvs
wortet wurde, dbennod) bie letstere vorjuziehen fein, wenn die Art der
Berwenbung des entbebhrlidhen Capital8 bie abgeleiteten ungitnftigen Wir-
fungen filv bie Bollswirthidaft abjdhwidyt oder ginglidh aufhebt. Dies
gefdhieht ofhne Bweifel mehrfad), aber e8 gefdhieht feinedwegs tmmer,
wie eingelne neueve Finanztheovetifer anjunehmen geneigt {dheinen, wohl
vornehmlidh) um ihrer Auffafjung gemdf ben RKriegSaufwand unter den
Begriff der Capitalanlage in ven Staat ju zwingen. In bdiefer Anfidht
tritt nur pas Crtrem gegen die WMeinung der Fritheren Hervor. Damals
fah man faft in jeder Staatdausgabe ober ,Staatdconfumtion”, zumal
aber in ber DVevwendbung ber aufgenommenen Sduldcapitalien eine
»Bergeudbung” bes Capitals, eine wahre ,BVernidhtung” desdfelben —
gewiff hidhft einfeitig; jetst fieht man dbarin faum je eine foldye, faft
immer eine prodbuctive Benugung — faum weniger einfeitig. Offenbar
hingt e8 gang von ber Art der BVerwendbung bves entlehuten Capitald
ab, weldpes die wirthfdaftlihen Folgen find. Die Capitalverwendungen
in ben Staat werben in der Regel gar feine, bdie ,auferorbentlichen”
Ausgaben dagegen eine fehr bedeutende Capitalvernichtung in fidy fdhlieRen.

Bu den Capitalverwendungen in den Staat gehidrt bie privatwivth-
fdhaftliche Capitalanlage ober bie im engeren Sinne productive Ausgabe,
durd) weldhe dber Staat in der Hauptfadje ganz wie der Privatwivth-
fdhafter ein umlaufenbe8 in ein ftehenbed Capital verwanbelt, weldjes
ibm bann ivieber einen Grivag jur Dedung feiner Ausdgaben abwerfen
foll.  $iexhin 3dhlen alfo bie von ben eigentlichen Betriebsauslagen
wohl zu unterjdheivenden neuen Capitalverivendbungen auj die Staats-
giiter, Domdnen, Berg- und Hiittenwerfe, Staatsfabrifen u. . w., die
Herftellungs- und Anjdaffungsfoften bderjenigen ertragsfibigen Staats-
anftalten, welde nicht aus inneren Griinden in den Hinden des Staates
fih befinben unbd fiir letsteven DHauptidchlih einen fiScalijhen Bwed
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haben, wie Cifenbabhnen, Shifffahrtdunternehmungen, Candle, mitunter
Telegraphen u. §. w. Die Ausgaben Hierfiiv haben auf die BoltSwivth-
fdhaft, die Lage ber Arbeiter denfelben Einfluf, al8 wenn fie von anve-
ren Unternehmern gemadht werben. Ungiinftige Folgen funen midgliden
&all8 filr bie Arbeiter davaus vovitbergehend Hhervorgehen, aber nicht,
weil bie Ausdgabe durd) ven Staat gemad)t wird, fonbern iweil jebe
ftavte, in furger Beit erfolgende Berwandlung von umlaufenbem Capi-
tal in ftehenbes bedbingungsweife ven Avbeitslohn nad) Vollendung bdiefer
Unternehmungen Herabbriiden fann *). Cine Capitalvergeudung erfolgt
hddhitens in foferme und in dem Wafe, al8 ber Staat mitunter foft-
fpieliger baut und wirthjdaftet, wie der Privatmann, Selbft in diefem
Salle aber bilvet der ungevedtfertigte und umpvirthfdhaftliche WMebrauf-
wand oftmal8 nur eine Capitaliibevtragung vom Staate an biefe ober
jene Gingelwirthjdaft.

Gtwas Aehnlidhes gilt von ben Wirkungen bder Capitalanlage in
foldyen Staatsanitalten, bei welden ber fiscalijhe Gejiditspuntt zuviid-
tritt und bdas fogenannte ®ebiihrenprincip in Betradht fommt. Die
hievauf gemadhten Capitalverwendbungen find financiell angefehen von ber
privatwivthjdaftlichen Capitalanlage durdhaus veridhieven, fie gehdven
3u den Audgaben fiir den eigentlidhen StaatSbedarf. Die Regierungen
per civilificten Staaten haben bie Sorge fiiv das Wiing- und Poft-
wefen, vielfad) aud) filv den Strafen - undb Wafferbou u. §. w. in ben
Bereid) ihrer vegelmdifigen Thitigleit gezogen, gerabe wie bdie Sorge
file ben RMecdtsfhuy durd) den Juftizovganidmus, bdie Polizei u. f. w.
Die Gebithren, welde im Sdlagjdhage, dem Poftporto, dem Weg- und
Briidengeld fiiv bie Benupung bdiefer Staatdanftalten gezahlt werben,
folfen in ber Regel nur einen Theil bder Betviebsfoften bdiefer Unter-
nehmungen erjepen und gav feinen ober hHiddhjtend in jweiter Linie einen
fleinen Ueberfdhuff dbem Staate abwerfen. Die vegelmdfigen Betriebss
auslagen biefer Anftalten, bdie Ausdgaben fiir bdie Jnftandhaltung bdes
ftehenben Capitald in benfelben miiffen unter die orbentlidien Ausgaben
geftellt und von der ordbentlidhen JahreSeimnabhme volljtindig beftritten
werben. Die neuen Capitalverwendbungen bdafiiv gehdven u den oben
genannten Ausgaben, iwelde grundfiplich mit Anleihen bebedt werben
piitfen. Die BWirkung bdiefer Capitalveriwendung ift twieberum bdiejelbe,

') Bgl. 3. B. Mill, vol. 1. p. 115. u. fi.
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ob nun ver Staat ober ber Private fie madt. Das gange Capital
bleibt fortwdfrend productiv angelegt, Arbeiter werden damit befdhiftigt,
Giiter (Sadygiiter ober Dienftleiftungen) dbamit producivt.

Daff dag Anleihecapital in bdiefen beiven Fdllen nidht vernichtet
wirb, fonbexn in der That nur die Anlage und bie Disponenten gewed-
felt hat, bavin werben tie fritheven und neueren Finanstheovetifer wohl
itbereinftimmen. Um fo mefhr weichen bie Anfidhten in Vetveff ber
iibrigen Berwendbungen, vefp. StaatSausdgaben ab. IJndem wiv auf ley-
teve etwad ndfer eingehen, ift e8 zwedvienlidhy, bdie frither aufgeftellten
Grundfige iiber die Dedung vber Ausgaben aus den ordentlidhen Gin-
nahmen ober mittelft Benupung ded StaatScredited anf den fpeciellen
Sall angumwenden, Dadburd) wird bdie Unterjucdhung iiber bie Wirfungen
ber Gapitalentjiehung 3u Gunjten einer Ausgabe erleichtert. €8 exfdheint
babei 3wedmdgig, von dem Falle ausdjugehen, wo bad bisherige Cr-
forbernifi, bas ver Annafhme nad) aus ordentlichen, dburd)y Stewern u.{. w.
ausfdlieflid) 3u bvedenden Husgaben beftehen foll, dberfdhritten
wird und nun bie Frage entfteht, wie follen bie neuen Ausdgaben gebedt
werben, burd) Steueverhdhung ober turd) Anleihen? Diesd ift ja, wie
wiv mehrfad) gefeben, aud) bev theovetifd) und praftifd) widptigite Fall.
Der Unterfudjende ftellt fid) dabei auf venfelben Standvpunft, auf wel-
dem der praftifjhe Finanz= und der Staatdmann fteht, wenn die Frage
jur LWjung an ihn Hevantritt. Im Folgenden iwird von ben beiden fo
eben fdyon erdvterten Fllen abgefehen.

Gine Ueberjdyreitung dbes bisherigen Erfordernifjes [ift fid) dann
vegelmdfiig auf jwei Urfacdjen uviidfithren, ndmlid) auf die voviiber-
gebende unb bleibenbe Ausddehnung ded Bereides ber Staats:
thatigteit und auf befondere Sdwierigleiten, welden ber
Staat bei ber DVerwirtlidhung feiner Aufgaben begegnet. Die allmd-
lige Ausbehmung ves Bereidhes ber Staatsthitigleit liegt, wie frither ge-
seigt wurde, im Wefen jedbed im Fortdhritt begriffenen BVolfs. Das
hiervon abbingige Crforbernif wird daher aud) im Gangen wadfen.
Der hingufommende Betrag Ausgaben Lift fid aber feiner Beftimmung
wie feinen Leiftungen und Wirfungen nad) haufig in zwet wefentlidh
verjchiedene Veftandtheile jerlegen. Am Deutlichften wird died, wenn
gang mneue ftaatlidhe Cinvidhtungen in Folge ber Ausbehnung ber
Staatsthitigleit gefhaffen werden miifjen; die Sadbe ift aber nicht an-
derd, wenn fdhon beftehende Einvidhtungen nuv evweitert werden, um
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omebr produciven” ju fdmmen. Der Aufwand filv alle folde Cinridhtun-
gen Lift fidh namlid in umlaufendes und ftehenvesd Capital eintheilen,
ebenfo tie bei ber Sadygitterprobuction. Bon jenem iird der gange
DBetvag, von biefem nur ein ver Grdfe bder Abnupung entjpredyender -
Theil in ber eingelnen Gefdhijts- ober Finangperiode zugefest. Der
Staatdaufwand wird fidh baher um ven vollen Betrag biefes wnloufen-
pen Gapitald dbauernd erhdhen: damit die Giiter, weldhe der Staat
probucivt, in ber verlangten griferen enge ober befferen Qualitit
ergeftellt werben fnnen (3. B. , groferer Reditsjhug”, ,, vermehrte
Beforberung ber geiftigen Jntereffen” u. f. w.), bebarf es einer blei-
benben Bergrdferung des Vetviebscapitals, Dagegen wird dber Staats-
aufand, wenn man ununterfdiedlich alle in einer gewifjen Periobe vom
Staat gemadhten Ausgaben unter diefem Worte jufammen faft, vor-
iibergehend ein ober mehreve Jahre lang dburd) die fofort auf ein-
mal ober in ben erften Jafjren erfolgenve BVerivendung eine bebeuten-
ben Anlagecapitald emporgejdhraudbt, weldyes lestere die dauernve Grund-
lage filv bie betveffende Ginvidhtung bilbet. LWie aber jedes ftehende
Capital erft durd) Hingufommen eined umlaufenven Capitald productiv
wird, fo aud) hier.

Gin Beifpiel ausd ber neueren dfterreidhijhen Finanzgejdyichte mag
gur Grliuterung der vorhergehenden Sdpe dbienen. Die grofen fpiter
nodh u erwdbnenben Reformen in Oefterreid)s innerer BVerwaltung feit
1849 fiifrten u. A, ju folgenber Steigerung der NAusgaben bdas IJujtiz-
minifteriums '): 1849 4,°°, 1850 10,°°, 1851 17,%%, 1852 18,%S,
1853 18,°°, 1854 17,%%, 1855 15,®7, 1856 15,43, 1857 15,%8, 1858
15.3 MMl Gulp, C.-M. Die Urfache bdiefer BVermehrung bver Aus-
gabe lag vor Allem in der erften Cinfilhrung lanbesfiirftliher Geridhte
in vielen Theilen ted Reidhed nady ver Aufhebung des Patrimonialver-
banbed und bder Einbesiehung Ungarné in bdad dfterreidhijche Berwal-
tungdgebiet. Die Ausgabe erhdhte fidh von 1850 an einige Jahre
lang befonbers {tarf, weil bie erften Cinridhtungsoften, eben ber - Auf-
wand filr dad {tehende Capital, in biefem Beitvaum zu beftreiten waren.
Opiter nimmt bie Ausdgabe wieder ab, allerdingd jum Theil deswegen,

') Siehe meine Huffigge Les finances de V'Autriche, in Horn, an-
nuaire internat. du créd. publ. p. 1861 (Paris 1861) p, 60 ud ben Abjdnitt
pEinangen’’ im Axt. ,, Oefterveid’’ im beut{dhen Staatdrodrterbud) von Bluntjdhli
und Brater B. Vil. &. 617.
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weil die anfingliche volljtdndige Tremnung der Juftiy und Verwaltung
bei ben unterften Ovganen theilweife vieder riidgdingig gemad)t und ver
betreffenbe Theil der Ausgaben mit auf den Ctat ves Winifteriums ves
Junern geftellt worben war. Ein anberer Theil ber BVermindberung war
bie Folge des Wegfalls ber erften Cinfilhrungstoften, €8 bevilhrt das
. Princip nidt, daf bdiefer Theil in den Jiffern nidyt bebeutfamer Hervor-
tritt, bavan war dbad fein Enbe nehmendve Organifiven und Dedorgani-
firen, ferner bie unter bem abfoluten Régime mangelnve Sparfambeit
Sduld. Man Yann inveffen annehmen, daf die RKoften der Juftiz fidh
von frither 5 auf gegenwdrtig 14 Mill. Guld. danernd erhdht haben,
venfelben Gebietsumfang des Juftizorganidmus nad) wie vor Billafranca
und vem Octoberbiplom der Redhnung zu Grund gelegt. Die Differen;
awifden ber wirtlidhen Ausgabe und diefer Summe von 14 Mill. Gulbd.
wiivbe bdann den von 1851 an jihrlid) gemadyten Aufwand fiir das
ftehenbe Capital barftellen, mwelde8 in dem vergrdferten Suftizorganis-
mus productiv wirft. Wenn man filr die Jahre 1851—54 die RKoften
besdjenigen Theil8 ber Juftizverwaltung, welder {pditer wiedber von den
Bejivisimtern auf dem RQande audgelibt wurde, mit jahrlich 2 Widl.
Guld. vevanfdlagt, fo iiirde {idh der Anufivand fiir das ftehende Capital
in ben Safhren 1851—60 auf ca. 12—14 Mill. Gulb. berechnen. Diefe
Summe nun Hitte nad) den frither entwidelten Grundfigen ald8 Capi-
talanfage in ben Staat und Grundlage einer bauernden Nupung und
fpdteven Ausgabe-Criparung dburd) Anleihen gebedt werben bilvfen; unter
bag gewdhnlide, durd) orbentlidhe Cinnahmen zu dedende Erfordernif
mufite bagegen ber Betrag ber bleibenden Erhdhung der Jujtizfoften,
aljo unter ber Bovausfepung der Ridptigleit ber obigen Bahlen 9 il
Guld. (14 minus 5Mll.) und der Betvag ber Binfen fitr die Anleihen
geftellt, mithin bafiiv eventuell bie Steuer erhdht werden.

DBefonders widhtig, weil dabei grifere Summen in Betvadyt fommen,
ift bie Ausdehnung pes Bereidh)s bver Staatdthitigleit, welde nady lin-
ger Derrfdenber ftationdver Politit jest auf einmal erfolgt, damit lange
Berfaumtes rvafd) nadygeholt, eine Wenge friiher unterbliebener, ,viid-
ftdnbiger” Reformen in der inneren Organifation und Vermwaltung jdnell
burchgefiihrt werbe. Soldhe Crideinungen jzeigen fid) im Keben ber
mobernen Bilfer mehrfady, fie hangen mit dem Gange der Gefdhichte
undb mit ber Cntwidelung ber Staaten aud) enge gujommen. Denn der
Fortfcritt pflegt nicht gany rubig und gleidhmdfig su erfolgen, jonbern -
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lingeve Perioben grofer Paffivitdt, der Apathie und Reaction wedhfeln
in per Regel mit foldjen einer energifchen Action auf allen Gebieten des
dffentlichen Qebens ab. Kauwm irgendwann ift die beutlidher BHervorge-
treten, al8 in einem grofen Theile ber eurvopdijhen Staaten vor umd
nad) 1848. Borher rvelativer Stillftand im flaatlien Leben und in
per Hihe ver Staatdausdgaben, feitbem fajt allgemeine Ausbehnung bes
Bereidhd ber Staatdthitigleit und intenfivere , StaatSarbeit”, begleitet
bon einer grofen und allgemeinen Steigevung ber Ausdgaben. Das grof-
artigite Beifpiel bietet Oefterreich felbjt, weil hier bis 1848 bie Politit
am WMeiften ftationdr gewefen, daher jebt am Weiften BVerfiumtes nad-
jubolen war?). Die nad) bem Jahre 1848 erfolgte Aufhebung bed
Patrimonialverbanbes, bdie erfte Cinfilhrung lanbesfilvjtlidher Behidrden
und @eridhte in vielen Theilen bes Reidhes, die Durdfithrung der Grund-
entlaftung, die Ginvidhtung des Grundbudjpftems, die befjere Sidherung
von Perfon und Cigenthum, befonbers im Often ber Wonavdyie, bdie
Sorge fiiv Strafen- und Wafferbau und andbere Communicationen, eben-
falls vovaiiglih in ben Bftlihen Provingen, die Einbejiehung Ungarns
in bag Steuergebiet bed RNeidhes waren foldhe Reformen, weldye einen
bleibend hHisheren BetriebSaufand und eine voviibergehenve ftarfe Anus-
gabe fiilv bie Sdaffung eined ftehenden Capitald ndthig machten. Da-
her bie bamernbe Crhdhung bes gewdhnliden Erforberniffes und bdie
mebrjdbhrige anomale Roftenfteigerung ber Civilverwaltung, bejonbers
in der erften Dilfte ber 50ger Jafire. BVon den Iiffern bder Finans-
ausweife, in benen diefe Variation bdes Erforverniffes Hervortritt, gilt
ba8 vorhin itber bie Iiffern der Ausgabe fiiv die Juftiy Gejagte. Die
mangelnde Sparfombeit, bie bei ber Durdyfithrung gemaditen Fehler und
ber beftindige Shftemwedfel find daran Sduld, daf bdie Berminbdevung
ber Civilverwaltungsfoften nidht friher fdhon erheblidher- gewefen ift.
Oleidywohl gt fidh auch jdhon aus den vorliegenden Biffexn die Be-
beutung bes im Staate und feinen Anftalten angelegten ftehenven Capi-
tal8 erfefen. Die Grife ves lepteren fann man {digen aus der BVer-
gleidung der eine Beit lang weit Hidheren Ausgabe filv die Civilver-
waltung mit dem gegenwdirtigen Aufiwanbe, mit weldem Feine betridt-
lichen neuen ftehenben Gapitalien im Berwaltungdorganidmus mehr ge-

') Bgl. die vorgenannten beiben Anuffige im Avnnuaire p. 59—64 und
. Staatstdrtetbud) S. 606, 616 u. ff.
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fdaffen worden finb. Nur muf in den mittleven Jahren der Periobe
feit 1848 ein Theil der Ausdgabe, welder fidh aber nidht jiffermafig
ausjdeiven [Gft, auf RNedhnung ved ibertriebenen Centralismus und Po-
lizei- und Bevormundungsiyftems gefest werben. Die Koften ber Civil-
verwaltung (einfclieflich ved Hofjtaats, der Centvalbehdrden u. f. w.)
waren von 1849—1859, 56,6, 72,8, 92.°, 100.%, 103.%, 101.7, 106.°,
120.5, 122.8, 114.7,-106.° Mill. Gulven €. M., gegemwértig rund
95 M. Gulven € M., welde 3iffer unter CEinbesiehung bes
Bermaltungdaufiwanded der Lombarvei fih auf 103 Mill. Sulben
ftelfen wiivbe. Die niebrigeren Sahlen in den erften Jahrven erfldven
fih nicdht aus der Geringfiigigleit ver Ausgaben fiir Neujdhaffung ftaat-
lider Cinridhtungen, fonbern aus bem 1llmftande, daff der neue Berwal-
tungdorganidmus erfi nad) und nadh ficdh itber vas gange Reidh ausbrei-
tete unb bamals noch nicht dber {pdtere fo FPoftfpielige Ultracentvalidmus
bie Finanzen bebviidte. Ofhne ndhere Anhaltspuntte ift e gewagt, eine
Biffer fiix den Koftenbetrag des neu gejdafjenen ftehenden Capitals anf-
suftellen; mit 50 NIl Guld. mddyte diejer Betrag wohl ehernod) 3u nie-
brig vevanfdlagt fein. Jebenfall8 war bdies und ift e8 in dhnlicdhen
Gillen ftetd eine fehr productive Capitalanlage, fowohl fiir die Bolfs-
wirthidhaft und dbaburd) inbivect filr ben Staat und bie Finangen, ioie
bivect filv lestere, weil die Probuctionstraft und bdie Fihigleit der Staats-
bilrger zur Steuerzahlung und Capitalbiloung erhdht und den Finangen
ein fidgere8 neued Cinfommen jugefithrt ward. Die Beftveitung einesd
folchen Capitalaufianbes mit Anleihen ift dbaher aud) dburdyausd vationell

und thunlid), foweit dieS von dbem Bwede der BVerivendung ded Anleibe-
betrags abhdngt *).

') Allerdings fann man einenden, baf aud) ber bleibend erhdhte Be-
trag 3. B. der Juftizloften infoferne Hinftigen Perioben ju ‘Gute fommt, al8 bdie
verbefferte Redytsficherheit ben volfdwirthjdaftliden %uffd}mung, bie Capitalbildbung
befdrbere, Allein in ber Hauptiade wirh der Nuisen davon dod) immer in ber
Betreffenben Finangperiobe felbft , confumirt” und bie Uebertragung diefer Koften
auf tinftige Beiten wiltbe vorausjesen, baf fpiiter nidht wieder anbere bejondere
Anfgaben und damit verbunden neue Andgaben hinguwadfen. So ridtig baber
audy bie Beweisfiihrung von Stein und Anberen ift, daf die Fiinftige Generation bie
fteuerfdbigere fei, fon weil fie bie fpdteve ift, — roobei wie neuerdings bezeidhnend
genng faft immer die BVorausfesung eined im Fortfdritt begriffenen Gemeintwejens
filljhoeigend gemadjt with — fo werben ihr bod) mit RNecht Hodhften 8 nuv bdie
Ausdgaben, welde eine eigentlidhe Capitalanlage bilben, aufgebitrdet werben.
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Der bleibenve Mehraufwand *), welder in jolden Fillen mit ordent-
lichen Cinnahmen Deftvitten werben muf, befteht jum groften Theil in
Mebhrzahlungen von Arbeitdlohn an die vermehrte Wenge von Beamten,
Dienern ober in erhdhetem Lohn fiiv bdie ftivfer arbeitenden Staatss
beamten. Ginen weiteven Theil bilben bdie vermehrien Kansleierforber-
nifje, Biiveauloften (Bebeizung, Beleuchtung, Papier u. f. w.). Der
britte Beftandtheil ift endlid) bdie Folge bdes vermehrten ftehenden Ca-
pital8, beflen Inftandbhaltung, Repavatur u. {. w. Foft|pieliger wird. Im
®angen ift die Grhdhung des Perfonalbedarfd bei bdiefer bleibenden
Mehrausgabe wohl bebeutender, wie bie bes Realbedarfs. Umgefehrt
pflegt dies dber Fall bei ber Schaffung ves ftehenden Capitald u fein.
Der grifite Theil desfelben twird in der Regel aus den Gebiubden fammt
beren Ginvidtung beftehen, welde fiir die Ausitbung der Verufsthitig-
feit ber Beamten, alfo filr bie Production ber vom Staate in vermehrier
Peenge und  verbefferter Qualitdt verlangten Giiter nothwendig find.
BWird diefer Aufivand duvd) Anleifen gevedtt, fo erhdlt dad betreffende
Capital eine gleidhe Berwendung wie bei der fonftigen DHerftellung von
Wohnungen. Bunddyft wird mithin wie gewdhnlidh ein umlanfendes
Capital iu ein ftehendes vervandelt, mit genau venfelben Wirfungen fiiv
bie Boltswirthjdhajt und bie unteven arbeitenven Claffen wie in allen
anveren Fillen. Der Werth bdiefes ftehenden Capitald8 muf fidh nad
und nad), im BVerbhiltnif jur Dauver bdes legteven, vatenweife in den
probucivten ®iitern, alfo 3. B. in vem Werthe des gewihrten Redhts-
fhuges wieder erfepen, gan; wie der Werth ber l(andwivthjdhaftlichen
und Fabrifgebdude in dem Werth ber in und mit Hilfe derfelben pro-
bucirten Grzeugniffe. Sobald bies gejchieht, fann man ebenfo wenig
von einer Ber{tdrung pes mittelft der Anleihe aufgenommenen und in
ber gejdpilverten Weife verivendeten Capitals veven, wie von der BVer-
nichtung ves Capitald, mit dem ein Fabrifgebiude Hergejtellt worden
ift. Ob es immer gefdyieht, ift eine anbeve Frage, aber man darf
davauf dbod) wohl in der Regel im Redytsjtaate, wo die Thitigleit der
Regierung und ifhrer Organe der Controle unterliegt und mit der ridy-
tigen Sparjamteit und Bemefjung ver Wittel fiir den Jwed vorgegangen

') Bgl. filr bad8 Folgenudbe und filr mande in diefem Abjdhnitte evtwibute
Punfte bie jehr lehrreidhen Sufammenftelungen ber perjnlidhen und fjadlihen Aus-
gabent in Sfterveid). Bubdget in v. €38rnig, d. Bft. Budbg., a. a. O. B. 2,
S. 122—131 und &, 430-—437.
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wird, mit Ja antworten. Daf in Folge verjdhwenderifdher Wirthidhaft
unb foljdher BVerwaltungdgrunditige oftmald aud) unniige jtehende Capi-
talien vom Staate gefchaffen werben, ift freilih gewif. Deven Werth
exfest fid) in ben producivten Giitern nidht odber nid)t ganj wieder und
bag bavin ftedende Capital ift hiev wivkli) vergeubet worben. Aber
gerabe folde Fille fommen taufendfach audh in den Cingelwirthjdhaften
vor, mit gang dben nimliden Wirungen fiiv vie BVollswirthjdhaft. Ein
verfdhwenderifh aufgefilhries Fabrifgebduve involvirt denfelben partiellen
Capitalver(uft, wie ein viel ju grofes und zu itppig ausdgeftatteted Ge-
ridts- ober Amtdgebdude. Bu bem in den Staatseinridtungen und An-
ftalten angelegten ftefhenden Capitale muf man ferner jene mannigfalti-
gen Roften der etften Cinvidtung rvedinen, welde, aus fehr heterogenen
DBeftanbtheilen fid) jufammenfegend, genau genommen einen wirfliden,
aber im Gangen unvermeidliden Capitalverluft bilven. €8 werben 3u-
exft Fehler gemacht, man ftellt ju viele HAvbeitfrifte an, bemifit biefen
ober jenen NAufvand zu Hod), einfad), weil man nody feine Crfalrung
gur Ridtjdnur feined Hanbdelns nehmen fann, Nad) einiger Beit fallt
biefe Criva-Ausgabe weg. Daf fie nicht von einer einzelnen Periode allein
getragen werbe, entfpridht, wie man leidht fieht, Billigleitsriidfidten.
®ang derfelbe Fall ereignet fidh) ebenfalls wiever in ver Cingelwirthjdhaft.
Man muff diefe Ausgabe al8 unvermeitlihen Wehranfwand filr bdie
Sdyaffung ber {taatlichen Einvidtungen anfehen und wenn fie aud fitr
bie BVollwirthjdhaft im Gangen ein BVerluft ift, fo rechtfertigt fidh ifre
Dedung mittelft Anleihen dboch aus bvenfelben Griinben, wie bie ber
naufievorbentlidhen” Ausdgaben.

Diefe lepteven find, wie wir frither {dhon gefehen haben, die Folge
ber befondberen Scdhwievigleiten, welden der Staat bei der Eritrebung
feiner Swede begegnet. €8 gehdrt bdabhin hauptfichlidh der RKriegdauf-
wand, ber im Folgenden allein beriidjichtigt su werden braudt, Daf
berfelbe mit Anleihen gededt werben Diivfe, foweit bdariiber der Zwed
ber Gapitalverwendbung entfdeidet, wurbe oben in Uebereinftimmung mit
ben neueren Finanstheovetifern bejaht. Nur glaubten wiv ihn nidt als
productive Capitalvertwendung, fondern al8 unvermeidlidien Capitalverluft
daratterifiven zu follen, ber aber eben bedhalb aud) einer Reihe von
Finangpevioben' jur Laft gefdrieben iwerden bdiirfe. Diefe von bder
Dietel{dhen verjdhievene Motivivung der Beftreitung bes RKriegéauf-

wanbed mit Anleihen hat dann aber jur Folge, vaf man fid) dberhaupt
A Wagner, dfterr Staatshaushalt. 4
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nidht unbebingt filr bie Anleihe und gegen die erhhte Befteuerung er-
Hiven fann, fonbern fiir die Entfcheibung den Umftindben bed concreten
Falles mehr Gewidyt beilegen muf.

Der RKriegdaufwand zerfalt ebenfall8 in Perfonal- und Realbevarf.
Aus dem Capital der Anleihe werden vor Allem Arbeitd(dhne, Lbhnun-
gen und Gagen bezahlt, entwedber in Geldb oder unmittelbar in Natura-
lien. 3n beiden Fiillen werben im Wefentlichen biefelben Producte jest
filv bie Solbaten, friiher fiir bie Arbeiter verlangt und von ihnen ver-
sebrt, undb ba die Solvaten aus bem Stande ber nieberen Arbeiter
vovzugsiweife hervorgehen, fo ift e8 offenbar felbft in dbem Falle, wo
bem Staate gav feine wirklih disponiblen, fombern nur bereitd ald um-
laufenbe verwenbdete Capitale geliehen werben, faljdh), mit ChHalmers
und Andeven angunehmen, daf vie Anleihen gan auf RKoften des Arbeits-
lohnes gemacht werden. Aud) WMill macht jhon davauf aufmerfjam,
baf Chalmers in feinem Raifonnement dies iberfieht '). Die Sol-
baten, welde bisher meiftens in ber Sadygiiterproduction befdhdftigt
waven, verviditen nun wdihrend der Damer ber Beit, in welder fie von
bem Anleihecapital unterhalten werden, RrviegSarbeit, ober fie arbeiten
jegt an der ,Sdupproduction” mit, Sle find Hierburd) in die Reibe
berjenigen iibergegangen, weldye perfonliche Dienfte leiften, und werdben
wie alfe foldye Avbeiter, ;. B. die Staatdbeamten, Ridter, Solbaten
im Jrieven, Polizeileute, dbeven Thitigleit ja aud) vorzugsweife bie
Sdyupprodbuction ift, ju ben probuctiven Claffen geredynet, dburchaus in
ber riditigen Confequeny ber nemeven Begriffébeftimmung, Wir wollen
nun den giinftigiten Fall fegen: ed hanbdle fih um einen gevechten Ber-
theibigungsfrieg, welder glitdlidh enbet. Dad von den Solbaten aufs
gezehrte, meiftens aus Sadygiitern beftehende Capital Hat fid) feinem
gangen Betrage nad), wie jedes umlaufende Capital, in dbem neuen Pro-
bucte, bem iwieberhevgeftellten ober gefidherteren Rechtdzuftand, wieber
erfest: bad matevielle Gapital ift in ein Jmmaterialcapital verwanbelt
worben, felbft aber vernichtef. erabe fo ift e8 mit Pemjenigen Theile
be8 Anleihecapitaled gegangen, weldes ur Dedung be8 Realbedarfes
be8 Staates filr den Rrieg bdiente. Bon ben Unterhaltdmitteln abge:
fehen, weldhe {dhon in Obigem beriidfidhtigt wurben, braudt ber Staat
alles miglidhe Rviegématerial, Waffen u. {. w., welde num in Folge

) Mill, 1, 95. ¥nmertung.
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feiner Nachfrage ftatt anbever, fonft evzeugter Gitter producivt werden.
Gr gibt infoferne nur ber Production eine andere Richtung; e8 werden
babei junddft vielleicht eben fo viele Arbeiter wie friiher befdhiftiat,
alfo leivet aud) bie Arbeiterclaffe nod) nicht unmittelbar. Beitweife,
befonders im Anfang, fann bdie Arbeiterclaffe fogar dburd) die BVeriwen-
bung von Arbeitern al8 Solvaten und die ftarfe Nadhfrage nady Aus-
vilftungsartifeln in befonbers r giinjtiger Lage fid) befinden, b, . Hohe
LWhne erhalten, namentlidh) wenn durd) Papiergelvausgabe ,Capital ge-
{haffen” wird ').' Das vorhanbene ftehende Capital Yann grofentheils
aur Derftellung der vom Staate verlangten Giiter dienen. Inbeffen
nimmt ber Staat dod) oud) mandes ftehende Capital fiix die RKriegss
swede in Anfprud), weshalb die Behauptung ver Wobification bedbarf,
baff bie Anleifen nur aus denjenigen Giitern, welde bdidponibles ober
umlaufended Capital feien, genmadyt wiivben — bdie Geloform der Capi-
tale ift natiivlich Bier irrelevant —., Pan denfe nur an Pferve und
Transportmittel, Diefe Giiter werden aber durd) ihren Gebrauds und
burd) bie eigenthilmlihe Natur der Rviegdarbeit, bei weldher dag Zer-
ftoren der Giiter Bwed ift, grofentheild vernichtet, und in einem viel
fritheren Stadium dem Umwandlungsproceffe, in weldem fie fidh ge-
wihnlid) befinben, entjogen. Cin Wiebeverfay in materiellen Producten
finbet nidht Statt. Aud) der Werth bdiefer Giiter wird jegt nur in
bem JImmaterialcapital, welded ver Staat al8 Ganges bilvet, veprd-
fentivt, Der Rrvieg filhrt daher jevenfalld zu einem grofen DBerlujt an
materiellem Gapitale, weil einmal eine Anzahl Avbeiter von der Sady-
giiterprobuction ur Ausitbung perfonlider Dienjte iibergehen, und weil
fobann eine grofe Maffe Sadygiiter im RKriege verzehrt werden, ohne
baff eine Reproduction matevieller Giiter Statt finbet. Diefe lefsteren
find aber doch sur Unteraltung der Arbeiter und zum Fortgang ber
Boltswirthidhaft vor Alem unentbehrli). In einem langen Rriege,
weldyen ein Bolf gang mit eigenen Truppen und Giitern (ohne frembde
Soldbheere und Subfivien) fithvt, muf daher nothwendig eine fehr ftarte
Ginfdyranfung des Confums materieller Gilter erfolgen, welde fdhlieh-
lih die grofe Waffe ver Bevdlferung in bittere Noth und Entbehrung
ftitegt,  Freilih find die Sachgiiter nun eben in vad Immatevialcapital

") So 3. B. im 3. 1862 in Norbamerita. Bgl. Brem. Hanbdels-BL
v. 7. Mary 1863, die Correfpondens aus Baltimore,
4%



,Staat”, in bdie widhtigen Gilter ,geficdherter Redhtdzujtand” und , Redyts-
fohug” verandelt worden, aber deshalb wird der BVerluft an materiel-
lem Gapitale nicht minder havt empfunben. Die Redptsficherheit ift in
ber Regel beften Falles nad) pem Kriege wieder ebenfo grof, wie im
Frieven vor bemfelben. Die Bevdlferung hat dbann nidht mehr An-
nehmlichfeiten twie friiher, wohl aber leivet fie nodh) unter dem Verlujt
an Sadygiitern und materielem Capitale. Deshalb ift e8 aud) gevedht-
fertigt, mehr bdiefes Woment ded Capitalverluftesd durd) den Krieg
hervorjubeben, al8 bag8 dber Wertherhdhung bed Smmaterialcapitales,
und bemgemdf, wie e8 frither gefchehen ift, die Beftreitung des Rriegs-
aufmwandbed mit Anleihen aus dem Oefidhtspunfte der allmdligen Ab-
fdhreibung von Berluften, ftatt aus dem der BVertheilung des Aufroandbes
filv eine bauerndbe Nubungen gewdhrendbe Capitalanlage auf eine Reihe
von Jabhren zu Dbefiirworten. Dagu fommt dann nod) bder Umftand,
baf ber Nupen der durd) den Krieg hergefteliten Redhtsficherheit nur
wahrjdeinliher Weife, aber nidht gewiff, fid) itber die laufenbe Finany-
periobe hinaus erftvedt. Der Berluft ver BVolfswirthidhaft durd) ben
Rriegsaufiwand wiurbe oben ben Verluften durc) Glementarchiiven vers
glidhen. Die Fiille find in der That analog. Wan bdenfe ;. B. an
ben Aufwand von matevieen Witteln ur Abwehr einer drohenden
Ueberjdhwemmung. Diefer Aufiwand ift dod) ein Capitalverluft, ofhne
weldyen die Confumtion der Bevdlferung hitte grofer fein Ionnen ivie
fie jest ift. Die gelungene Abwendung ves Schadbens fest das Land
nur in biefelbe Qage ivie friiher. ]
Diefer Fall des RKriegdaufivandes, und wie man hingufiigen fann,
ebenfo ber bes ,Shitems des bewaffneten Friedens” gehirt u jenen,
von welden Rojder jagt, man fdunte verfudht fein, davon wieber
auf bdie Unprobuctivitit ber Dienftleiftungen uvitdzutommen ). Der
DBegriff diefer ,Bervwendbungen in dag durd) ben Staat veprdfentirte
" Smmaterialcapital” fithrt leicht su unBaltbaven Confequengen. Pan muf
vor Allem immer die abjolute Nothwenbdigleit der Verhaltnifmagig:
feit der verjchiedenen Arbeitdzweige beviidjichtigen, wovauf bejonders
Rofder in der Frage von ber Probuctivitit mit Redit vad Haupt-
gewidyt legt. Jebevmann gibt bereitwillig ju, daf eine gewiffe Anzahl
Staatsbeamte und Solvaten unbedingt ald productiv anjufehen find,

Y Rofder a. a. O. . 110, 109—112. .
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aber eine unverbiltnipmigig grofe Anzahl ijt fiiv die BVolldwivthjdait
im Gangen fdadlidh) und infoferne theilweife unprobuctiv. Das ift ja
aud) in der Sadgliterprodbuction nicht anders, Wo bdrei Avbeiter ge-
niigen undb vier bejd)iftigt finb, ift der lefste unproductiv. Das Ber-
Biiltnif ber mit der Herftellung von Reditsfchug im Dienfte des Staates
bejdhdftigten Perfonen zu ben iibrigen Probucenten ift natiirlid) in den
eingelnen Staaten und Beiten verfdyieben. Je gevinger die Sahl ber
erfteven und je beffer dber RechtSzuftand bdenmoch ift, um fo vortheils
hajter filv die BVoltswirthjdaft, welde nun ein widtiges Gut billiger
erhilt. JIm Falle ped Rrieges wird das Gut , Redytsficherheit’ mit
ungleid) hidheven Koften, gridfevem Arbeitd - umd Gapitalaufmanb pro-
pucivt, folglidh mitffen die andeven Genilffe, um bden theueren ,Rects-
fdug” begahlen zu fonnen, eingefdrdntt werben. SdhlieRlid) fann ein
Puntt erreidit werden, wo die Koften biefes Gutes fih jo Hody ftellen,
baf alfer anbeve Giltergenuf ftodt. Davunter leiben immer juerft und
am Starfiten bie minder wohlhabenden Claffen, Die dburd) ben RKrieg
vdllig geftdvte Berhdaltnifmdifigleit der verfdjiedenen Ar-
Beits- und Prodbuctionsdjweige ijt ed alfo, welde {o {hadlih wirkt und
ben RKriegdaufwand bod) in der Hauptfache nur ald Capitalverluft er-
fdeinen [Gfit. Diefer Aufwand Hhat dadburd) bdie Tenbdeny, bdas Land
arm 31 machen unb muf den veidhften Staat nothwenbdig auf die Leinge
ruiniven.

Wird aber biefe Folge frither und ftirfer hervortreten, wenn ber
Rriegdaufwand mit Anleihen ober wenn er mit erhheter Beftenerung
beftritten wird? Diefe Frage ift {hon weiter oben unterjudht und beant-
wortet worben. Werden bem Staate wirflid) bisponible Capitalien ge-
liehen, weldhe fonjt nidt in der Production placivt ober in Ueberfpe-
culationen verfdhivenbet ober in bie Frembde gefdhidt worben wiven, o
verbient das Anleihefyftem unbedingt den BVorzug *). Da biefe Voraus-

. fepungen aber jumal in unfeven capitalrmeren Lindern felten zu tveffen,
fo wivd in der Regel bdie Steueverhivhung volfSwirthidhaftlidy minder
nachtheilig und namentlich fiiv die niebeven Arbeiterclaffen minder brii-
dend wirfen. Die Nothwendigleit, den Confum ju bejdhrdanfen, mehr ju

") Aud) Hier ift abfidhtlich der Fall bed auswdrtigen Crebitd einfimeilen aufier
At gelaffen. Grembdes Eapital, bad Dereingeliehen with, verbilt fih zur Bolts-
wicthjhajt dhnlidy, wie disponible heimifde Capitale. ‘
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fpaven wird fiiv bie Wobhlhabenden ndbher gelegt; ber Beweggrund jur
groferen Arbeitsleiftung ift swingenber; die Opfer filv die gegenwdrtige
®eneration im Ganzen bleiben bei beiven Shftemen bod) die gleichen,
weil die vom Staate verbraudpten IMittel jedenfalls gany in der Ge-
genwart oufgebradyt werben miiffen; die Sinfenjumme, welde in alfe
Butunft ju bejahlen ift, bilbet filr ihven gangen Betvag eine bleibende
Belaftung der Steuertriger. In lestever Hinfidht fommt aud) nodh fol-
genbe Gridgung in Betradht. Wenn bdie Binfen fiir neue Schulden audy
ftets unter allen Umftinben burd) die entfprechende Steigerung ber orbent-
lihen Einnafhmen, bejiiglidy der Steuern gebedt werden, was unbevingt
verlangt werben muf, {o vermeidet man dbaburch allerbings in Gtias
bie Gefabhr des dyronijdhen Deficits. Der Procentja, welden das Schuld-
exforberniff von ber Reineinnahme des Staated beanfprudyt, wird aber
immer grifer. Selbft wenn bie betreffenbe Schuld nun aud fitv ven
populiivften, gerechteften Rvieg aufgenommen wurdbe, fo fithlen die fom-
menbden ®enevationen dod) von bem badburd) gejchaffenen Immaterial
capitale feinen befonbers hervortreteuden Nuyen mehr, fie find fidh oft
bes Bufammenbhangs faum nod) bewufit. Dagegen empfinden fie die Be-
laftung mit Steuern hart und fehen mit Bebauern einen grofen Theil
bes Staatseinfommens durd) die Binszahlung einer filr die Gegenwart
probuctiveren Berwenbung entzogen. Das ift ein politijdes Woment
von Widptigleit. Der Procentfas des Schulberforderniffes von der Rein-
einnafyme bes Staates bietet fiir finansftatiftijhe Bergleiche und daraus
su gichende Schlifffe befonberes Jntereffe. (BVgl. unten Il 2,) Der
Sdwerpuntt dev Frage bei ber Steueverhhung liegt bdamn, wie fdhon
herporgehoben wurbe, in einem vationellen, gerechten Vefteuerungsipftem,
bag felbft filr eine evfolgreiche umfaffende Venugung des StaatScredits
bie nothwenbige Bovausfeung bleibt, weil die Binfen der Anleihen durd
Steuern aufjubringen find.

5. Prattijhe Folgerungen fiic die Cintheilung der Staatdausgaben
und die Bededung des Crjordernifjes.

Die vovausgehende Entwidelung der Grundfidge, welde fiir bdie
Bedbedung des Staatshaushaltserforberniffes befolgt werden milffen, ftitst
fid auf bie Principien dber Boltswirthjdhaftslehre. Das gewonnene Re-
fultat ift ouf jeben Staatshaushalt amwendbar, €8 [aft fich vemnady
eine rationelle Glieberung der Staatsausdgaben vornehmen, welde in
bem folgenben Sdhema jum Ausdrud gelangt.
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————————

I. Die eigentlide Staatdausgabe.

1. Das Normalerforbernif, weldes dburd) ben gegenwdrtigen nor-
malen Bereid) der Staatsthitigleit und dbad in einer Finangperiobe be-
jtehenve Berwaltungsfhitem gegeben ift und von ber neuen Ausdgabe

_(gegen bie legte Finangperiove) ben bleibenbden Theil einfdliept.

2. Die ,Capitalanlage in ben Staat” ober ,ftaatwirthidaftliche
Capitalanlage” in dbiefem Sinne, woburdy ein ftehenbes Capital fiir bie
Ctaatdeinridhtungen und Staatsanftalten, mit Ausnabme bderer, welde
bem Staate ein Cinfommen gewdhren follen (11), gefdhaffen iwird.

3. Die auferorbentliche Ausgabe, weldhe dburd) bie abnormen, fich
ber Berwirflihung dber Staatszwede entgegenfte[tenben Sdywierigteiten
veranlafit wird.

II. Dieprivatwirthfdaftlide Capitalanlage, durd
welde ber Staat ein jur Dedung feiner Ausgaben Cr-
trag gebenbesd Unternehmen fdhafft.

Die Bubdgetd des Erforderniffes follten nad) diefem Schema ent-
worfen fein. Die Bedbeutung ber einzelnen Audgaben und deven Biffern-
betrige iwilvben dadburd) erjt in basd richtige Lidt geftellt. Insbefondere
ift die durchgreifende rechnungdméipige Scheibung ber eigentlihen Staats-
ausgabe und ber privatwirthjdaftlidhen Capitalanlage zu verlangen. Ley-
tere follte in ber That immer mit Anleifen Deftritten werben. Qeiver
ift biefe Scheibung der Rechnungen Feinedwegs confequent durdgefiifrt ;
namentli) wird beim Grirag gebendben StaatSeigenthum nidht immer
jwifchen ber eigentlichen BetriebSauslage undb ber neuen, einen erhdh-
‘ten Grivag begwedenden Capitalvermendung genau unterichieden, fonbern
beive Poften jujammen vom Rohertrage abgezogen. Hierburd) erideint
ber Reinertrag geringer al8 ev ift, wad zu manden faljdhen Sdlitffen
filhrt; ferner ift e8 faum mdglidh, den Betvag bes in das Staatseigen-
thum geftedten Capitals rihtig anzugeben, weshalb audy fein feftes Ur-
theil itber die jtffermipige Rentabilitit diefes Cigenthums miglich ift.

Bon ber eigentlidhen Staatdausgabe ift bas ,Normalerforvernif”

ftets gamg mit ordentlichen Ginnahmen zu dedten. Damit ift das im Ein-
gang aufgejtelite oberite finanzwiffenfdhaftliche Poftulat genau formulivt,
e8 Bat freilih mur nach einer Seite hin eine abjolute Bebeutung erfhal-
ten, badurd) wird aber befonbers filr Staaten mit bevangirten Finanzen
ein fejter Ausjangspuntt gewomen, von dem aud man gewif gur Her-
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~ ftellung der Ordbmung im Staatshaushalt gelangt. Was unter biefem
Ausdrud Novmalerforderniff ju verftehen fei, ergibt fih aus dem Bor-
audgefdhicten und aué ber Biermit itbeveinftimmenten Diege {dhen
Formel. Praftifh [dhwierig ift meift nur die Frage wegen Bebedung
ber neuen Ausgaben, wie wir gefehen haben. Alfein bdie Antwort (Eft
fi nad) unfever Glieberung dbod) ftetd geben: weldher Theil einer vor-
gefchlagenen neuen Ausdgabe veprifentivt eine Crhdhung der Vetriebs-
foften bes StaatSwefens unb. wird daher regelmdfig jeves filnftige Bubd-
get belaften, undb welcher ftellt fih al8 Anlagecapital filr bdie bleibende
Criveiterung bes Bereichs der Staatsthitigleit dav, erjdheint daher nur
in einer ober in ivenigen Finamzperioben im Bubdget ? Der erfte Theil
gehort ftetd unter bas Novmalevforbernify, der jweite unter die Capital-
anlage in den Staat. Alferdings wird dbie Scheidbung bis auf jeden Hei-
nen Poften und jeden Fleinften Bifferbetrag BHinab nidht immer miglich
fein, bas ift aber audy nidht nothwenbdig. AWjahrlich fehren 3. B. flei-
neve Ausdgaben bald filv biefen, bald filr jenen Bwed wieder, weldhe
nady Obigem unter die Capitalanlage odber die auferorbentliche Ausdgabe
su reiben wdven. Hier wird man fih paffend, wenn man will, an bdie
Periobicitit ber Summe, trop der fehlenven bed Imwedes Yalten, und
bie Poften dod) unter bad Novmalerfordernif ftellen fdnmen. BVon wid-
tigeven Poften wird mur etwa dbie Rubricivung der Ausgabe fir Sdul-
bentilgung jweifelhaft fein. Folgeridtig gehdrt bdiefe Ausgabe nicht
jur eigentlihen Staat8ausgabe, fombern muf ous benjelben Grilnden,
wie bie privatwivthjdhaftlihe Capitalanlage, einen befondeven bdritten
Hauptpoften der Ausgaben bilven. Die Abjahlung ver Staatsjdhulben
con fidh ift im entwidelten Staate in der Regel 3wedlos, jevenfalls feine
* abfolute Nothwenbigteit; die finftige Generation brand)t in diefer Hin-
fidt ben Staat nidht in giinftigever Rage zu itbernehmen, wie die gegen-
wirtige. Aus dem financiellen Gefidhtspuntte hat die Tilgung der Schul-
ben mir Sinn, wenn fie ausd veellen Ueberjdhiiffen der ordentlichen Ein-
nahme iiber die Ausdgabe erfolgen fann, OB fie in joldem Falle einer
Hevabfetung der Steuer vovzuziehen ift, Wit fidh nidht wobhl allgemein,
fonbern nur nacd) den Umftinden des eingelnen Falled entjheiven. Nodh
ift bie Sache in bem Falle fraglidh), wenn bdie Schulbentilgung, ofne
Riddfidht auf die Finanmglage in Folge contractlicher BVerpflidhtung gegen
bie Staatsgliubiger erfolgen muf, wie 3. B. jest in Oefterveih. Hier
liegt eben ein mangelhaftes Shitem bed Schuldenivefens vor, bas gevade
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in Staaten mit evviitteten Finanzen zwar jdhwer vermieden wird, aber
mit aller Anftrengung immer mehr vermieden werden jolite. Die riid-
jahlbare Staatsfdhuld muf wenn irgend mdglih durd) funbivte ober
Rentenfhulben erfest werben, wobei per Staat alfein das RKilnbigungs-
recdht Hat. RQiegt aber einmal bdie contractlihe Berpflichtung jur Schul-
ventilgung vor, {o gehdrt bie Ausdgabe bdafilr allerdingd nad) bem Redyts-
ftandbpuntte unter bdie eigentliche StaatSausgabe, aber nicht unter dbas
RNormalerfordernif in ber friiher feftgejteliten Bedbeutung, fo daf aud
diefer Poften grundfislich durch ovbentlihe Ginmahmen gebedt werben
miifite. Bielmehr (Gt fih nad) den bei der Capitalanlage und der aufer-
orbentlidhen Ausgabe mafgebenden Sefichtspuntten bie Beftreitung der
Sdyulbentilgung mittelft der Aufnahme newer Schulben rechtfertigen. Fiir
bie Behandlung der Sdulbentilgung fommt indeffen fehr viel auf bie
concreten Berhiltniffe ded eingelnen Staatshaushalts an, wie im folgen-
ben Ab{chnitte nod) niher erdrtert werben wird,

Onbem wiv den Grvundfag befitrivorten, bdag Novmalerfordernif
unbedingt burd) ordentliche Cinnafmen, alfo eventuell audh mittelft Steuer-
erhdhung su deden, wird und wohl nicht ber BVorwurf gemadht werben,
baf wiv bei diefem Norvmalerforbernif die Steuerlaft ber Vevdllerung
nidt beriidfidtigen. Im Gegentheil, diefe Riidfiht ift niemals zu ver-
geffen; indeffen muf eben banadh dag Novmalerfordernifi feftgeftellt
werben. Wenn das lehtere in feiner jegigen Hihe bdie Bevdlferung ju
fehr bebriien follte, fo muff mon mit verboppeltem Eifer priifen, ob die
vom Staate producivten ,Giiter’ (Recdhtsfchu, Befdrderung der mate-
viellen und geiftigen Jnteveffen u. §. w.) mit einem foldhen Opfer nidht
su theuer begahlt find. WMan wird bann migliden Falled den Beveid)
ber Staatsthitigleit einengen und bas Normalerfordernif vermindern,
Aber folange biefe Verminberung nidyt eine vollendete Thatfadhe gewor-
ben ift, muf allerdingd basd jepige, nod) etwasd hHihere Normalerforder-
nig gany mit ordentlichen Cinnahmen bededtt werden. Die Gefahr liegt
nahe, baf 3 B. eine parlamentarife Verfammlung angefichts der ver-
langten Summen fidhy in Betveff des Novmalerforderniffes IJlufionen
hingebe. €8 {dhwebt ihr ein bebeutenbd feineves Ausdgabebudget vor, dasd
swar jeist notovijdh nicht zu erveichen ift, von dem aud) Niemand iveif,
ob e8 wirllih jemals gu erveidhen fein wird. Wollte man ein joldhes
Bubdget etwa aud dem ganmzen Ausdgabe-Ctat al8 Normalbudbget aus-
jdeiven, fo hat bad fiir jegt und fiir fpiter feinen Werth und fann nuy
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su unpraftifhen und ivvigen Confequengen fithren. Jept jteht ed mit der
Wirklidfeit in Wiberfprud), {pdter verdnbert fid) ver Begriff bes RNor-
malen unter vem Cinfluffe ber bavauf einvirfenden, einer beftdnbdigen
Uendberung unterliegenven Factoren felbft iwieder. Cin folched Bubget
wdre eben aud) fein Normalbubget, jonbern ein IJbealbubget, dbem
jebe Bebeutung abgeht. Das Novmalerforbernif ift nidhts Willtiirliches,
fonbern e8 ift nad) vem rvidtigen wirthjcpaftlichen Grundfage aus der
gangen Audgabe ausdgefdiieden, dbaf der Aufwand an umlaufenbem Capi-
tal, ben ber Staat regelmdfig alljahrlidhy madyt, gany in den Werth bes
jabrlichen Prodbucted itbergeht und daber gan aus ordentlidhen Cinnah-
men wieber erfefst werden muf. Pafgebend ift dabei aber natiirlich der
Betvag bed jepigen Aufwandes an umlaufendem Capitale und nidht
ber ivgend einmal fpater vorhanbere.

J3n Bufammenhang mit der Ausjdjeibung ded Normalerforbernijjes
fann man bie von v. Maldus befprodene Sonberung des Bubgets in
ein {tabiled filv eine lingeve Reihe von Jahren und in ein jibrlides
fiir ben wanbelbareren und filv ben auferovdentlidhen Aufivand bringen*).
Maldyus fann fidh nur von dem Gebanfen an ein Gleidybleiben des
Staatsbebarfs unter gewdhnlidien Berbiltniffen nod) nicht frei madjen,
fonft wiltde er ben Hervortretenden auRerordentlidhen Aufiwand, d. §. den
Betrag, um welden das bisherige Novmalerforberniff iberjdhritten wird,
nad) ben frither evdvterten Oefichtspuniten getheilt haben. Sein Bor-
jcblag entfpricht der fritheven Bollindijchen *) und ber englifdhen Prayis
mit ihrer Unterfdjeibung der auf vem Gefetse berubenden und bder einer
jdgrlidhen Bewilligung bevilvftigen Ausgaben %) und wurde von Lafitte
i. 3. 1827 in Franfreidh beantragt, ofne indeffen angenommen u er-
ben 4), Neuerbings hat Stein bdiefe Frage mit dem Steuerbewilligungs-
redt in Bufommenbhang gebradit. Seine Bemerfungen iiber bdie Tren-
nung ber Gtatd find vollfommen begriindet. ®) Die Ausjcheibung bder

") Maldus a. a. O. B. 2. § 20, &, 111 u. ff.

*) @benbaf. &. 113.

) ». €3drnig, b. Bfterr. Budg. B. 1. &. 20.

) Maldus, S. 114, .

Y Stein a. a. O. &. 29. ,,E8 bilrfte taum ju bezweifeln jein, daf bdiefer
@cebante nod) eine bebeutjame Subunft hat, da eine Bewilligung bes abjolut Noth-
wendigen an fid) ein Unding und feine Berweigerung ald Miftrauensvotum gegen
Perfonlidleiten ein dburdjaus verfehrtes Mittel ift, dbenn fie wiirbe in ber That ein
Miftvauensvotum gegen bie Eriftens bes Staated felbft fein.




59

Givilfifte aué ben ver jahrlidhen Bewilligung unterliegenden Ausdgaben
in Preufen, Hannover ift zwar aud oanderen, aber bod) verwandten
Motiven entfprungen und Hat defhalb eine innere Bevedhtigung filv fidh,
nue milfite fie auf einen grofen Theil ber anbern Ausgaben ausgebehnt
werden, insbefonvere auf die Jinfen ber Stantdjduld, ben Friedensetat
be8 Heered und ver Flotte und auf dbas Gros bder Ausgaben fiir die
Civilverwaltung. Der Begriff dber ,Dotation” liefe fidh hHier nodh
paffend erieitern und finanzwiffenidhaftlidh wie ftaatdredhtlidy ausbilben.
So ift befanntlih in manden deutfden Berfaffungsurfunven und audh
im Octoberdiplom filv Oefterveidh bie Suftimmung ber Landesvertretung
bei ber Cinfilhrung neuer und ber Crhdhung bver alten Steuern als
nothwenbdig erfldrt, die Forterhebung ber beftehenden Steuern, fo lange
fie nidht verfoflungdmifig gednbert find, aber ber Regierung geftattet.
Conflicte iiber die Bebeutung folder Stellen in ben Verfaffungsgefegen
werdben niemald ausbleiben. Wiirbe nun beim Crfordernif ein ftabiles
Bubget ausgejdieben und etwa fiir deffen Bebedung gewiffe Einnalme-
quellen vom Oefege beftimmt, fo liefe fih ben Anjpriidhen, weldhe aus
ber Nothwenbdigleit bes gefiherten Fovtbejtehens bes Staates logifch
bervorgehen, und ben Bebdiirfniffen einer aus politijhen und finangiellen
Oriinben unentbehrlichen Finanzcontrole Seitend ber Lanbedvertretung
gleidhmagis Redynung tragen. Offenbar bezeidhnet die jest Herrjchende
Auffaffung ver Regierungen und der Parlamente iiber Umfang und
Snbalt ves Steuerbewilligungsredited nod) feineSivegs den AbjHIuf der
Cntwidelung in Betreff bdiefed erften conftitutionellen Rechtes. Jn den
paviiber ausgebrocdienen Conflicten ift baher niemals Redht und Unvecht
flar wie Licht und Schatten gefdhieden. /
Die Anwendbarkeit der Bier befilvivorteten Eintheilung der Staats-
auggaben mag jum Sdluffe on dem Hiterveidifden Staatshaushalt in
pem Beitvaume von 1848—61 gezeigt werben. Dasd bdiefer Eintheilung
3u Grund liegenve Princip wird fid dabei ald gan; geeignete Ridhte
jhnue fiir bie Praxid in den beiden DHauptfilen erweifen, ndmlidh in
ber Feftfesung eined WMinimums .bex Benutung der Steuerfraft unbd
eine8 Warimums der Anfpanmung bdes Stoatscredited fiiv die Dedung
ber Staatdausgaben,
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Clafftfication der dferreidjifdien Staatsausgaben vou 1848—1861.
A. Cigentlidye Staatsausgabe.

I. Rormalevforbernif, nimlid: ,

1. Die regelmdfigen BVevwaltungs- und Betriebsfojten bes Staats-
eigenthums, ber Wlonopole, RNegale und bdie Einhebungsfojten bver
Stenern,

2. Die Summe bded aus dem Jahre 1847 iiberfommenen Auf-
wanved filr die Staatéfduld an Binfen und Lotteriegewinnjten und ber
purd) bie weitere Benugung be8 Staatscreditd nod) hingutvetende
Betvag, nebft bem Wiing- und Wedhfelverluft, weldher aus der Entiwer-
thung des Papiergeldes hervorging.

3. Die Summe bes bisherigen Aufwandes fiir die Centralleitung
und Civilveraltung undb der diefe Summe iiberjteigende Betrag blei-
benber nener Ausdgaben, um welde dbag Crforderniff bdiefes Depavte-
ment$ fih dbauwernd in Folge ver grofen Reformen und Reorganifa-
tionen im ®ebiete ber Jufti;, BVerwaltung, Finang und Lanvescultur vom
3. 1849 an erhibete,

4. Die Summe bdes bisherigen Anufiwandes fiiv die RKriegdmadyt
(Heer unbd Flotte) und ber hieviiber hinausgehende Betvag, welder burd
bie innere Umgeftaltung der Wonavdyie und bie vevdnderte politijdhe
Lage Curopa’s bauernd nothwendig wurbde.

L Staatswirthidaftlide Capitalanlage, nimlidy:

1. Die mehridhrigen Crtra-Ausgaben, iwelde ur erften Durd)-
filhrung der unter Nr. 3 der vorigen Rubrit gemannten Wafirvegeln
nothwendig wuvden und die Crhdhung des im Staate ftecenden {tehen-
ben Gapital8 veprifentiven. Dahin gehdven namentlidy: bdie RKoften
per erften Ginviditung dber neuen Juftiy:, Berwaltungs-, Polizei-, Fi-
nangbehsroen, fiberall da, wo bisher Patvimonial- und Wunicipalbehidr-
ven beftanben Batten, dann befonders in Ungarn und Nebenlanben; bdie
Roften fitv die Herjtellung von Befterierungsgrundlagen (ftabiler Grunbd-
jteuerfatafter von 1817, Grvunbdfteuerproviforien u. . w.) und bdie iibris
gen mit ber erften Ginbeziehung dber ungarifcdhen Qéinder in das Steuer-
und Berwaltungsgebiet der Monardyie verbunbenen befondeven Anslagen;
bie Roften der erften Ginvichtung ver Gendarmerie; die mit der Duvdy-
filjrung der Grundentlaftung verfnilpften Roften; bdie Auslagen fil
Strafien- und Wajferneubauten, namentlidh aud) foweit lefteve zuv




Nachholung bes BVevidumten, ebenfall8 vornehmlidh in Ungarn, nothwen-
big wurben; bdie fonjtige Neufdhaffung von jtehendem Capitale in den
verjchiebenen Staatdeinvidhtungen des8 Departements bder Civilverial-
tung u. a m. ' ’

2. Die Griva-Ausgaben fiir die Anlage von Befeftigungswerfen
b Anfdaffung ven RKriegdmaterial flir bdie Land- und Seemadht
(Sdiffsbauten u. f. w.), foweit bdiefe Ausgaben aus dem dbauernd
ethoheten Anfwand fiiv Weilitdr und Wavine (1., 4) nothwendig Her-
vorgingen.

Ill. Die auferorbentlide Ausdgabe.

1. Die befonberen, iiber die bereitd genannten Betriige hinaus-
gehendben Ausdgaben, welde im Gebiete der Civilverwaltung nady der
Unterbritdung ber vevolutiondren Bewegung zur Pacification in Ungarn,
Stalien u, {. w. gemad)t wurben.

2. Die ben Normaletat bed Kriegdwefens iiberihreitenden RKoften
ber Revolutionsfimpfe und der RKriege in den Jahren 1848—49, ber
Ritftungen gegen Preugen im Herbft 1850, der holjteinijdhen Crpebition
im Jabre 1851, per Riiftungen im ovientalijhen RKriege und der Be-
fesung der Donaufiirftenthitmer 1855/56, ves italtenifhen Krieges wvon
1859, ber Riiftungen und des erhdheten Truppenjtanded im Jabre
1860/62 wegen des Ganges ver Dinge in Jtalien und Ungarn.

' B, Privatwirthfdiafilidye Capitalanlage.

1. Oie eine Crhshung bdes Reinertraged bezwedenden Beriven-
bungen von Capital auf bie Staatdgiiter, Berg- und Hiittenmwerfe,
Staatsfabrifen.

2. Die Perftellungs » und Anfauféfoften bder Cifenbahnen und
Telegraphen.

C. Shuldentilgung.

PBei bdiefer Claffification hanveli e8 fid) natiirlih nidht um bie
Redytfertigung alfer biefer Ausdgaben, fondbern blog um bie Rubricivung
berfelben mnad) einem oberften Princip. Die jiffermdige BVertheilung
ber Ausgaben nad) biefem Schema hat hier weiter feinen Jwed, fie
wiirbe aud) faum ein widptige8 Crgebniff zeigen, wegen bdes oftmaligen
Berftofes gegen dbie Regeln einer weifen Sparfambeit. Trog aller in
biefer Dinfidht gemaditen Fehler ift e8 aber gewif, daf aud) bei einer
gang anberen Politit und bei einer von unabhdngigen Ovganen geiibten
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Finangcontrole die obigen Ausdgaberubrifen ausdjufiillen getwefen iwdven,
wenn aud) Sfters mit nambaft fleineven Geldbetrigen.

Bum Sdluffe diefed Abjdhnitted formmliven wiv bdie gefunbenen
Grundjise, nady welden ber Staats8haushalt behanvelt und bdie Be-
bedung bes Crforberniffed vorgenommen werben muf, fowie die in leg-
terer Hinfiht aufzuftelenden Ariome ber Finangwiffen{dhaft. Dadburdh
witd fiiv bie Qjung bed praftifchen Problems, weldes im folgenden
Abjdhmitte ndher unterfucht werben foll, ndmlidy filr bie Herftellung der
Orbnung im Bfterveidhijdhen Staatshausdhalt, die wiffenjchaftliche Grund-
lage gewonnen,

Finangpolitifde Grundlite.

1. Gine rationelle Finaugprarid und bdafiic aufjuftellenve Grund-
fage feen ben Rechtsftaat und indbefondbere den BVerfafjungsjtaat vor-
aus, weil nur hier die Vermuthung befteht, daf dvas , wahre ¥ Erfor-
berniff ,vidhtig” feftgeftellt und dadburd) ein riditiger Ausgangspuntt ge-
wonnen werden wird, '

2. Das oberfte Princip filr die NRegelung des Staatshaushaltes
ift aldpann dber Say: ,,Die Staatdeinnahmen einer Finangperiobe miiffen
fih nad)y ven feftgefteliten StaatSausdgaben derfelben Periode rvidhten.”

3. Diefes Princip bedarf evft der nibeven Fovmulivung, ju wel-
dem Behufe bie Gefammtausgabe nach gewiffen Drerfmalen clafjificirt
wevden muf. Insbefondere find die Begriffe ded umlaufenden und
ftehenden Qapital8 audy auf bdie Finangwirthjdaft ves Staates 3u
iibertragen.

4. Das feftgeftelite Erfordernif jerjillt, finanzwiffenfdhaftlich be-
tradytet, in bie eigentlihe StaatSausdgabe, die privatwirthidajtlide Ca-
pitalanlage unb die Scdulbentilgung, Die eigentlide Staatdausgabe
theilt fich wieder in bad Normalerforbernif, bie ({taatdwirthidhaftliche
Gapitalanlage und bdie auferorbentlidhe Ausgabe,

5. Die Grundfite, nad) welden die Bebedung fitr das feftge-
ftelite Grforternif zu erfolgen Hat, geben aud der Betrachtung ver Wir-
fungen der Ausdgaben und ber Wirfungen der Wethode der Einnahure-
bejdhaffung auf die Bolfswivthjchaft hervor.

6. Die CGinnahmebefdhaffung ift grundfdaplid) eine dboppelte, bie dber
orbentlidhen Ginnahme, befonders die Berupung der Steuerfraft, und die
ber aufierorbentlichen, bejonbers bdie Anfpannung de8 StaatScredites.
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7. Ubfolut giltige Ariome bder Finamywiffenfhaft find bhiernady
bie folgenden beiven Sige:

a) Das Novmalerforvernif muf ftets durd) orventliche Einnahmen
bebedft werden. Jnfoweit beftimmt bie Ausgabe unbedingt die
otbentliche (oder Steuer-) Ginnabhme.

b) Die privatwirthjdoftliche Capitalanlage und die Schulbentilgung
biivfenftets, in lepter Confequen; fo(len fie fogarftet s durd
bie Benuung bdes Staatdcredited ober durd) Anleihen bededt werben.
Hiernady §tebt feft, wie weit im Minimum bdie Steuerfraft und

ber Staatdcredit angefpannt werben mug.

8. UAndere Grundfie filv die Bedectung haben nur eine velative
®iftigeit, b §. bie Umftinbe bes concreten Falled fommen bei bder
Brage, auf welde Weife die eingelnen Theile ved Crforderniffes ju be- -
beden finb, baneben mit in Betradt, Diefe Grundfdte find:

) Die ftaatdwirthjdhaftliche Capitalanlage und vie augerordentliche Aus-
gabe bitrfen an fid) ftet durch Anleihen beftritten werden, und
gwar bie erftere nod) bedbingungslofer wie bdie jweite. Specielle
Oriinde fonnen aber audy fiiv die Beftreitung wenigftens eined Thei-
led biefer Audgaben dburch orventlide Ginnahmen fprechen.

- b) Die Bermuggung ijt in capitalreichen Lindern melhyr filv bie Anleibe,
in capitalarmen mehr fiiv bie ordentlidhe Cinnahme, rvefp. Steuer.

Hieraus folgt, wie weit im Marimum die Steuerfraft und ver
Staatécredit angefpannt werben bdilrfen. :

9. Yusnahmen von bfefen ®runvidgen find unter folgenden Um-
ftdnben begriinbet :

a) Die Unmibglichfeit, Anleihen ju Stande zu bringen, vedhtfertigt bie
Steigexung bev ordentlichen Cinnafme big jur Hohe ded feftgeftell-
ten Grforbernijfe8 auch in den Fillen, in welden fonjt die Anleihe
ben Borjug verdient, '

) Die Unmdglidyfeit, die ovdentlidhe Cinnafhme entfprechend ju erhdhen,
entieder itberhaupt cber in einer,burd)‘ben Bwed ber Ausgabe ge-
botenen Weife, — nothwenbdige Schnelligleit, eine bebeutenbdere
Summe 3u bejdhaffen — rechtfertigt die Anleihe aud) da, wo fonft
bie Steueverhdhung beffer ift.
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Pie Amwemdung der finamwiffenfdyaftlichen Grumdfige fiir
die Bededumg des Erforderniffes anf den sRerveidyifdyen
Staatshanshalt. .

1. Die Behandlung diejer Fragen im Nadfolgenden.

mie im vorhergehenden Abfchnitte gewonnenen Refultate follen
jest bei ver Prilfung des djterveidhijhen StaatSausgabe-Ctatd und bei
beffen Glaffification benupt, und bdie gefundenen Gvundfige zur NAuf-
ftelhmg einer ben Anforberungen der Finangwiffenfdhaft und der ratio-
nellen Finangprayis entjpredienden Bebedungdmethobe verwerthet werben.
Die feftgefteliten Principien und Agiome fdnnen bdabei einerfeits als
Ridtjdhnur dienen, fie werben aber audy gleidhzeitis durd) die an-
suftelfende Analyfe eined concreten Falled noch ihre ernPute Beftatigung -
finben.

Bon dem Gtat der Gefammtausgabe wird im Folgenven nur basd
Sdyulberforderniff eingehender unterfudyt werden, weil lepsteres eigentlich
allein 3u umfafjendberen Betradytungen aud dem fpeciell vollSwirthjdaft-
lihen und finangpolitijhen Gefidhtspuntte Anlaf bietet. Eine Unter-
fuchung itber bie andberen Ausdgabepoften gehirt dod) melhr in bie allge-
meine Lebre von dber Staatverwaltung, al8 in die Boltswirthjdaftslehre
und Finangwiffenjdhaft. Bei vem Sdhulderforbernif find nod) mehrere
principielle Fragen, welde im erften Abjchnitte nodh) gar nidht ober nur
voviibevgehend bevithrt wurben, zu beantworten. &8 Hanbvelt fid) Hier
gunddyft um bie Beridhtigung einiger Inconfequengen in der gegenwirtig
iiblidgen Bubgetaufftellung, wo 3. B. die Rubril ,Sdulbentilgung” in
ben eigentlidhen Staatdausgabe-Gtat aufgenommen, in ihr felbft aber
wieber bie Ausdgabe fiir verfchiebenartige ,Tilgungen” ufammengefaft
unb anbdere dfhnlide Opevationen dennod) davon gang gefchieben werden.
Um in dem Falle des Biterveihijhen Staatshaushaltes fiir die Be-
pecung de8 Sdhulderforberniffes itberhaupt und ter Sdhulbentilgung

’
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fpeciell bie vidtigen Grvundfige aufjuftellen, muf man die concreten
Berhdltniffe der Gegenwart und nddhften Sufunft eingehender beriid-
fidhtigen. Bu biefem Bebhufe find namentlid) bie bevorftehenden noth-
wenbdigen Crebitoperationen, unter anbeven dbie aud) nad) der gefeglihen
Regelung der Sdulben bes Staated an die Bant unvermeidlidhe theil-
weife Funbivung ber ibrigen fdhwebenden Schulben in’s Auge ju faffen.
Der Unter{dhied wifdhen Sdulbentilgung im engeren Sinn und Fun-
dirung jhwebender Schulben, weldher ficdh bei der Betvadhtung ber bem-
nddftigen Grebditoperationen evgibt, involvirt von vorneherein eine ver-
{dhiebene Methove der Bebedung ber betveffenden Ausdgabe. Sobann
hingt die Avt und BWeife, wie. die eigentlihe Schulbentilgung bejtritten
werben foff, von ber vorausgehenden Wilrbigung foldyer Tilgungen fo-
wohl aus bem abftvacten Standpunft der Theorie, wie aus vem Staud-
punfte ber concveten Bfterveidhifhen Staatdjchulbenpolitif, welde man
in Bufunft einfhlagen will, ab. Gervadbe Yhier find nod) mehrere im
erften Abfdhnitte nicht befprochene Punfte zu evdrtern. Aud) Yommen
babei die jhwierigen Redhtsfragen in Betvadht, weldhe fidh an die Auf-
hebung der Lilgungen Iniipfen. Die Bebanblung aller diefer einzelnen
Fragen gibt die Gelegenbeit, die fritheren Crivterungen iiber dbas Staats-
{dulbenwefen von - ber theovetifhen und praftifden Seite aus nody 3u
vervolfftindigen. Der inneve Bujommenbhang des Segenftanves bringt
e8 jugleidh mit {idy, baf bier einige Punfte, welde fidh auf den Um-
fong und die Ginriditung der bemndchitigen Crebitoperationen besiehen,
befprochen terben, obwohl davon erft im britten Abjchnitte fpeciell die
Rede fein twird,

Die ufiinftige Bebondlung ber Schulbentilgung und bdie damit
in Berbindbung ftehendbe Frage ber Ffinftigen Anleihepolitil bilden fomit
ben Dauptgegenftand der nadifolgenden Seiten. Hat man in bdiefen
Fragen einen feften Stanbpuntt genommen, um mit beftimmten pofitiven
Bor{dligen in unferem concreten Folle Hervortveten ju Wnnen, fo it
im Uebrigen die Anwendung bder fritheven theovetijhen Grundiige auf
bie Regulirung ves dfterveidhifhen Staatshaushalted gany einfad) und
bebarf e8 audh feines niberen Gingehensd in bdie ftatijtifchen Cingelheiten
be8 Boranjchloges zu diefem Jwede. Gevade dasd Bfterveicdhifche Bubget
geftattet wegen feiner fpeciellen Gigenthiimlichfeiten, wie fid fdhon im
evften Abjchnitte eigte, bie BVertheilung ber eingelnen Ausgaben in bie

aufgefteliten Rategorien befonbers leicht. ,
A Wagner, dferr. Staatshaushalt, 5
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Sobald bdie jesige und bie bevorftehende wirflihe Ausdgabe aber
einmal biernad) rubvicict ift, fo wird daburd) von felbft bdie Antwort
auf bie {dhwierigen praftifhen Fragen gegeben, welde in der ndadhften
Bufunft ifhre LWjung gebieterifd) erheifchen.

@8 hanbdelt fidh barum, in iwie weit und ouf welde Weife im
Bfterreidifhen StaatShaushalte ver Sayy, baf die Cinnahmen fidh nady
ben Ausgaben vidhten follen, feine praftijhe Geltung erlange. Daber
muf man einmal wiffen, ob und wie weit unbedingt bie crbentlidhen
Ginnahmen erhdht werden jollen, um unter allen Umfténden vas RNov=
malerfordernif ju bededen; bafiir ift alfo bdie Hihe biefed [letiteren
entfcpeivend. Ferner muf man ben anndhernden Vetrag und bdie Ur-
fache der auperovdentlichen Ausdgabe und der ftaatdwirthidhaftlichen Ca-
pitalanlage fennen, um darnad) ju beftimmen, iwie weit jur Dedung
berfelben Steuern ober Anleihen angetvendet werden follen. Endlidh) Hat
man fid) iiber bdie Bebeutung der Schulbentilgung und itber das Finftige
Anleihefhitem flar ju werben, weil dbavon iwiederum bdie Hihe der auf-
gunehmenden Anleiben und eventuell zu erhdhendben Steuern beftimmt
wird. €8 wird {idhy aud biefen Unterfuchungen die velativ ricdhtigfte Anf-
faffung ber Fragen ergeben, welde mit der Steuererhdhung, Steuer-
veform und ben gvofen Creditoperationen ujammenhingen. Dev hier
befiirwortete Weg filhrt zu einer wiffenfdiaftlichen Diagnofe der Shiven
bes dfterveichifchen. Staat8haushalted undb u einer wiffenfdhaftlichen
Methobe des Operivens gegeniiber vem dyronijchen und acuten Deficit.
Jm Anbalt an bdie Lehren und Grundfige der Finanzwiffenjchaft wird
babei gejeigt, weldpe Anforberungen an die Steuerfraft der Staats-
angehirigen minbeftend geftellt werden miiffen, und iie weit trop der
gegenmwdrtigen Hihe bder Staatdjdhuld, mehr nod) dbem Betrage bdes
Bingderforberniffe al8 bem Capitalftande nad), nod) ferner ungefcheut An-
leiben aufgenommen werben divfen. An diefe beiven Puntte Iniipfen fih bdie
wichtigiten der jdhwebenben praftijdhen Finansfragen an,

2. Das Shulderjordetnif.
A. Die Regulivung der [dywebenden Sduld,

Das Schulberfordernif bes dfterreichijchen Staatshaushaltes um-
fofit bie bvei, vefp. vier Hauptpoften: ,Staatsjhuld,” b, §. Binfen,
Qottoanlehensgewinnfte, Laubemial- und Dagentidhdvigungsrenten, Jahlun-
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gen an frembe Regierungen, ferner ,Schuldentilgung,” , Miing- und
Wedyfelverlujt,” ein Poften, welder indirect aus vem Schuldverhilinif
ves Staates zur Banf hervorgeht, gewiffermafen die Sinfen der Schuld,
weldhe ,beim Gelbwefen bes Landes contrahirt wurde,” vertvitt wud
jevenfallé sum Sdulberforberniff feinem ganzen Betrage nad) gerechnet
toerben muf; endlicy ,Subventionen und Binfengavantien filv verfdiedene
Snbuftrieunternehmungen.” Aud) legtever Poften Bhat, trogvem bdie aus
biejemt Titel zu leijtenven Bahlungen zum Theile nur Borjditfle find
(bei ven Cifenbahuen), dodh im Wefentlichen den Charafter einer Zah-
Tung aus onevofem Titel und fann nady Analogie andberer Staaten woh!
mit Reht jum Schulberforbernif gevedhnet werden. In den beiven mit
bem ReidhSrathe vereinbarten Finanygefegen von 1862 und 1863 ers
{dheinen bie gemannten Poften mit folgenden Betrdgen aufgefithrt:

Tabelle 1. Sdyulberfordernif.
. 1862 1863
in Mill. Gulden,
1. Staatsfduld . ... ... 112,866 113,699
2. Sdulbentilgung. . . . . . 18,ve6  .18.870

3. Miing- und Wedhfelverluft 12,705 7.8
: Summa 143.*77 139.687
4. Subventionen u. f. w. .. 4.5 43843
Summa 147,881 14453

LBon biefen Poften gehdrt der erfte und dritte unbebingt jum Nor-
malerforbernify, ber vierte jur ftaatdwivthjdaftlichen Capitalanlage. Die
Dedung devfelben wird durd) ordentlidhe Cinnahmen zu erfolgen haben,
Bon der Ausgabe fiir Schulbentilgung wird dagegen der eine Theil
jepenfalls durd) Aufnahme newer Schulben und der Reft wenigftens
ebenfalld8 nidht nothwendig dburd) orbentlihe Ginnahmen zu be-
ftreiten fein,

Die Rubrif Sdulbentilgung umfofit im jegigen Bovanfdhlag und
Finanggefets awei gang Heterogene Beftandtheile, ndmlidy einmal folde
Abzahlungen, welde ihrem Wefen nad) nur die Funbivung einer fdhie:
benben Sduld bilben und bilven folleh, und fobann folde Tilgungen,
welde in ber That eine reelle BVerminberung bder gamgen Staatsfdhuld
herbeifithren miifiten, — wenn {ie eben aud veellen Cinnahmeiiberjdhitfjen
exfolgten, bei denen fie allein Sinn Haben. Funbdirung von fdiwebenden
Sdyulden find bie Abzahlungen der Staatdfdhuld bei der Banf und un-

5*
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ferer Auffafjung nach bdie Riidzahlung an die Grundentlaftungsjonds
(3ufammen 1862 7.7°% und 1863 4.5¢ Mll. Gulben). Gine Abtragung
biefer Schulben ausd orbentlidhen Cinnahmen Hhat Niemand im Sinne,
fie ift audy nidht nothivendig; 8 hanbdelt fih dabei nicht um veelfe Bex-
minberimg der ganzen Schuld, fondern mur um Eonverfionver einen Kategovie
pon Schulben in eine anbeve. Eigentlidhe Tilgungen bagegen follten doch
nady ber inneliegenden 3bdee wenigftens fein: bie Ridjahlung der Lotto-
anlehenscapitalien, die vertrags- und patentmigige Cinldfung verjchiedener
Anlehens: Obligationen, die Riidiahlung auf das Anlehen von 1861,
auf bie lomb.-venet. Schuld, auf die durd) Cinldfung von Privateifen-
babnen entftandenen Schulben (3ufammen 1862 10,2°° und 1863 13.4¢°
Mill. Gulben). Jedenfalld muf die ,Tilgung,” welde nur eine Fun-
bivung fdywebenber Schuldben ift, von vornherein ganyaus dem Nor-
malerforbernif Herausgefet werden, Die Ausgabe dafilr fann nidht ein
eingelnes Jabr belaften, e8 ift eine von bem eingelnen Jafhre und ben
bavouf besilglidhen Cinnahme- und Ausgabe-Ctatd gany unabhingige, ge-
fonberte Opevation.

Diefe auf bdie Funbirung der {dwebenden Schulben beziiglichen
Operationen {ind practifch auferorventlid) widptig. Audh filr die allge-
meine Finantheorie bieten fie viel Jntereffe. Neben bder Herftellung des
Oleidygewichts swifjhen Cinnahmen und Ausgaben im Staatshaushalte
undb ben barauf besiiglidhen Wafregeln in Betveff ver Ausgabevermin-
berung und Cinnahme-Crhdhung ift die widtigite Aufgabe, welde in den
nidften Jabhren den dfterveichijchen Finangpolitifern geftellt ift, dbie Fun-
dirung ber fdivebenben Schulden. Hievdburd) wird filv die Orbuung ber
Sinangen erft fefter Bodben gewonnen und fonftigen Crebitoperationen
(- B. jur Dedung eined allenfalld nody bleibenden Fleinen Deficits) ber
Bleg geebnet. Aud) hingt die Hobe ves Jinderforvernifies und des Wilny-
unb Wedfelverlujtes, ferner inbivect bie Dihe einiger anberer Staats:
ausgaben (WMaterialbejdaffung filv das Heer und die Flotte u. §. w.)
fowie eingelner Staatdeinnahmen (Cinfuhrzdlle, Berzehrungsftenern) von
ber Funvivung der fdhwebenden Schulben, insbefonbere berjenigen Dei
ber Bantf, aber wohl bemerft viefer lepteren Schulben nicht allein, ab.
Gine jufammenbingende Betraditung der zu diejem Bwede bevorftehen-
ben, unumgdnglichen Creditoperationen ift dbaher hier nothwendig.

Der Standpuntt fiiv die folgende Crdrterung ift hiermit jdhon be-
seidinet. Die Fundivung ver jdwebenden Schulben al8 cigentlidhe Schul-
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bentilgung 3u behaudeln, Heifit von vornehevein bie ertvifhnten Finangope-
rvationen aus einem gany faljdhen Sefidhtspuntte auffaffen, was nur ju
irvigen Anfidhten und WMafregeln fithren fann, E8 wiirde aber aud falfch
fein, die burd) die neue Bamfacte und pad wifhen Staat und Bant
abgefchloffene Uebereinfommen feftgeftelite Abahlung bder Banf{dulben
allein fiiv fidh ju betvachten. Bielmehr hingt diefe Operation mit bder
Funbivung der iibrigen fdwebenven Schulben nothwendig aufé Engite
jufammen, ebenfo ivie mit etwaigen Creditopevationen filv die Dedung
eines fitrerjt nod) verbleibenden Deficits, Denn jede folde Operation
fiir ben einen Bwed beeinflufit die anbeven filr den anbeven Jwed, feine
fann unabhingig von der anveven vorgenommen werven. Died zeigte fidh
ja bereits im Jafhre 1861 und 1862 bei der Streitfrage iiber die ber
Bant verpfinbeten 1860er Lofe *). Sodann madt es gerabe die Abzalh-
Tung ber Scbulben bei ver Banf, die hierdburd) Hewirfte BVerminderung
be8 Notenumlaufs und BVerbefferung ver Valuta Hddft wabhrdeinlic)
nothwendig, filr die Fundbivung eines Theils der ilbrigen {dwebenden
Sdulben redtjeitiy Borforge ju treffen, wenn nid)t die Regelung ber
Baluta felbft wieder prefir werden folf, — ein Punft, welder bis jesst
nidt gehdrig beadytet su werden fdheint.

Bon der {dhwebenven Shuld fommen fier nidt in Betvadyt die
fleineren Pojten 4°/, Centralcaffenanweifungen im Defis der Staats-
bepofitencafie, die gervichtlichen Depofiten bei der StaatScentralcaffe, die
Botivtivdenbaugelver, und bdie einer befonbeven Regulivung unterliegende
Forverung ver Grunventlajtungsfonds an Laudemialentdhivigungen (Cnbe
April 1862 30.* Millionen Gulden); dagegen bedilvfen einer Regelung,
vefp. Funbivung der etwaige Reft von Sdulben aus pen Depot- und
Wedfelgefdhiften, joweit diefje Gejdhdfte nacdh) der Borjdhrift ves Art. VI.
pes Finanzgefeses f. 1863 vom 19. Dec. 1862 nody nidht ginglich durdy
bie Berduferung von Obligationen des englijden Anlehens von 1859
und des 1860er Anlehens 1. Emiffion abgewidelt fein follten *); fers
ner bie Bantjdulben, welde nad) den Beftimmungen ver Banfacte bis
Gnbe 1866 abgejahlt fein miiffen, bie Salinenjcheine (Hhpothecar-An-
weifungen), bdie {cdhwebenbe Sculd par excellence im Bfterreidhijchen

) &. meine Sdrift ,,die Bfterr. Baluta” TH. 1. (Wien, 1862) S. 116
u. ff., 120.
1) Stenogr. Protoc. b. Abg. Haujes S, 4727,
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Staat8haushalte, und bdie \@tunbent[aftungséelber, welde dbad Hevar den
betreffenden Fonvs entmommen und ju Staatdjweden verwendet Hat.
Diefe Schulben beliefen {id) nad) den lesten befannt geworbenen Aus-
weifen auf: Tabelle 2. Mill. Gulv.
1. Die Depot- und Wedfeljchulben ) (30. Apvil 1862) . 19.23
2. Die Banf{dulben (29. November 1862) . . . . . 14177

3. Die Salinenfcpeine (30. April 1862) . . . . . . 99.82
4. Die Grunventloftungsgelver (30. April 1862) . . . 50.64
5. Die Miingjcheine (30. Apri) . . . . . . . . 1189

. Summa 323.35.
a) Die Banf{dulden.

Die Banf{dhulden jerfallen nach) Abjug des wdibhrend der Privife-
giumsdbauer nidt vildzahibaren Darlehens von 80 Willionen Gulben in
pret Pojten, filr welde in dem Uebereinfommen jwifden Staat und
Bant veridiedene Riidzahlungdmobdalititen und Termine feftgefest wor-
pen find. Diefe Poften bezifferten fid nad)y vem Stande am 29. Novem-
ber 1862, welder bem Uebereinfommen ju Grmbd gelegt ift, mit
36.2' Millionen Gulden funbivte W. W.-Schuld, mit 84.8° Millionen
®ulven durd) Staatdgiiter bededte und mit 20 Millionen Guldven in
Silber uriidjuzahlenbe Schuld. Die funbirte Schuld foll in vier glei-
den Jahresraten Cnde December 1863—66, alfo mit je 9.22 Millio-
nen Gulben, an die Bant abgetragen werben. Da aber bad Ueberein-
fommen und Banfgefes erft am 6. Januar 1863 durd) ven RKaifer geneh-
migt wurbe, fo lief die frilhere Tilgung nod) im December 1862. Am
31. December 1862 betrug die Schuld nur nod) 36.5° Willionen Gul-
pen, bie am 31. December 1863 fillige Rate belduft fih vaher nody
auf 8.%¢ Millionen Gulben. Da nun das Finangjahr 1864 wegen Ju-
fammenlegung bes Berwaltungsjahres mit bem Sonnenjafhre 14 Monate
(1. November 1863—31. December 1864) umfaffen wird, fo fallen

") Rady der in ber lezten Anmerfung erwihnten Darfiellung im Abgeorbueten.
haufe betrugen bie Depotvoriditfie im Nov. 1862 nody 6.** Mill. Gulben Silber
und 6.7° Mll. Gulben Noten, jufammen 13.7%, wogegen die Finangvermaltung nod
11.'% DA, Guiden Nennwerth vom englifden Anlehen und 9.°°* Mil. Gulden bes
Qottoanlehens v. 1860 1. Cmiffion befafi und jum Pfand gegeben batte. Nad) dem
@outfe von refpective 75 unb 92/, veprifentirten biefe Papiere einen Werth von
16.%** Mill. Guldben, wonady nad) Abzahlung der Depotidulden nody 3.'°* Mill.
@ulben itbrig blieben. Ueber ben Stand Enbe April . b. Ber. d. Staatsjdyuld.-Commiff.
9. 28. Moo, 1862 in der Wien., 3tg. v. 28, Dec. 1862,
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in bdiefes Jahr 1864 jwei Raten mit 18,°? Millionen Gulven. Die
burd) Staatégiiter bebedte Schuld wird unid)ft durd) bden der Bant
gur Abfdhreibung an diefer Schuld ufliefenven Theil des Crldfes der
1860er Lofe 2. und 3. Emiffion (1862 und 1863) juriidgezahlt. Nady
bem ®efege vom 8. Suni 1862 erbielt die Bant den Rejt ves Grlidfes
von 83 Millionen Gulven Lofe nadh Abzug von 50 Millionen Gulben,
welde ber Staat aus biefer Operation bezog. Nad) dem Begebungs-
courfe von 94 befommt bdie Bant demnadh) 28.°2 Millionen Gulben,
biervon find ihr bi8 Cnbe November 1862 {dhon 21.2 Willionen Gul-
ben jugefloffen, bi¢ Gndbe Februar 1863 der Rejt. Von dem Crldfe aus
ben 40 Willionen Lofen 3. Cmiffion {oll der Bant ver bdritte Theil 3u-
flieften, mithin beim Courfe von 3. B. 96, 12.° WMillionen Gulven. Auf
biefem Wege alfein wird fih bie Staatdgiiterdhuld im Laufe ves Jah-
re$ 1863 auf 65.2° WMillionen Gulven vermindbern. Die weitere Abtra-
gung biefer Schuld foll befanntlid) fernexhin aus dem Ertvage und bem
Berfauféerlds ber ber Banf durd) Uebereinfommen vom 18, October
1855 verpfindeten Staatsgiiter erfelgen. Jnbdeffen hat man mit Redt,
gewitiigt dburd) die Crfahrung iiber bad Unjulinglide bdiefer Abzahlungs-
weife, bie weiteve BPeftimmung getroffen, bdaf ver Reft jener Schuld,
weldier nad) Abfdyreibung der aus bvem Crldfe bder Lofe ufliefenven
SQuote nody abzuzabhlen bleibt (65.2% Millionen Gulben), eventuell audy
aud anberen Witteln jedenfall8 bis Enbe 1866 getilgt fein milffe. Alinea
3 bed §. 6 be8 Uebeveinfommens fagt ndmlidh: ,Soferne dber Bant
aug bem Grivage und ber Verwerthung ver Staatsgiter in baarem
®elbe ober in vor bdem 1. Jdnner 1867 zahlbaren RKaufjchillingsraten
bi8 Gnbe December 1863 nicht mindeftens Y, bis Ende December
1864 nidyt minbeftens /,,, bi8 Cnbe December 1865 nidht minbdeftens
%o diefer Reftjduld jugefloffen find, wird bdie Finangverwaltung den
an diefen Theilbetrigen fehlenden Vetrag der Banf am 14. Februar des
nidyftfolgenden Jahres ausbesafhlen. Bis Cude December des IJahres
1866 muff diefe Sdhuld volljtindig getilgt fein.”

Diefer nidt fehr for gefafite und feinem Wortlaute nady fogar
einer pweifacden Auslegung fihige Paffus ift dod) wohl fo su verftehen,
baf ein Sehntel bev Summe von 65.%3 WM. Guld. (unter Vorvausfesung
ber Ridtigleit dbes oben hHhypothetifdh angenommenen Courfes bder Lofe),
alfo 6.°% Mill. Gulb. jevenfalls bis 14. Febr. 1864 aus Staatsgiitern
ober anberen Witteln; swet wetteve Sehntel (nidt ¥\ Y alfo im
Gangen ¥, (nidt ¥,,) over weiteve 13.°5 Mill, Guld, vom 1, Jdn.
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refp. 14. Febr. 1864 big 14, Febr. 1865; dbrei weiteve Sehntel
(nidt %,), alfo im Gangen ¢, (nidht beveits die ganze Schulb)
ober 19.%7 Mill. Gulb. vom 1. Jdn. vefp. 14. Febr. 1865 bis 14 Febr.
1866 und endlih ver Rejt von dier Behuteln im Laufe bdes Jahres
1866 bis sum 31. December {piteftens, mit 36.°° Mill. Gulb. abbejahlt
werde. Bei bdiefem etiwasd vevwidelten Tilgungsplane IGft fidh ber genaue
Betrag, welder jebem eingelnen Finangjahve gur Lajt fallt, nidt ange-
ben, eben fo wenig ber Theil, weldher eventwell durd) bie Benupung
bes Staatdcredites aufgebradit werden miifte. Nady bisheviger Erfahrung
und den Boranjdliigen filr 1862 und 1863 wilrbe man die Abzahlung
an der Reftjduld aus dem Crivage u. {. w. der Staatsgiiter filr bie
vier Jahre 1863 —66 mit 15 Wll. Guld. gewif nidht ju niedrig vevan-
fblagen, jo baf unter itbrigens gleichbleibenben Umiftdnden minbdeftens
50 Mill. Guld. auf bem Wege ded Credits aufsubringen wdven. Wan
Yonn indeffen, um bie Hohe ber durd) Anleihen ju bejdhaffenden Summe
su finben, aud) von der Abtvagung des eviwihnten Poftens ber Bant-
fdhulven aus vem Crivag der Staatdgiiter unter folgenber Crivdgung
gang abfehen. €8 war jur Sdhonung wobhlerworbener Redyte der Bant
und jur ieiteren Sidherung ifhrer Forberungen gany vidhtig, dburd) die
neue Banfacte bas Pfandredht der Bant auf die Staatdgiiter und bdie
Bejtimmung, wonad) aué bem CErivage diefer Dominen die Staats-
fdhuld mit abgetvagen werben folf, nidht su Dbefeitigen. Diefer Staats-
giitevertrag bilbet aber einen Theil ber orbentlidhen ECinnahmen bdes
Staates, welder jomit feiner BVerwenvung jur Dedung des eigentliden
Gtaatserforbernijfes entjogen und zuv veellen Abzahlung einer jdhweben-
ben Schulb, die mur funbivt ju werben braudyt, benupt wird. Wit Ritd-
fidt Bievauf vedhtfertigt eé fidh), die entfprechenbe Summe ber gewidhn-
lidhen Ausdgaben durd) Anleihen zu veden, wodurd) ja nur bdasfelbe
Refultat evjielt wird, al8 wenn bdie gange Forberung bder Bant vidti-
gen Grunbfigen gemdf dburd) Benitgung des Staatscredites getilgt wiirde.
3n ber jepigen Lage bed diterreidhijen Staatshaushaltes, wo immer
bod) nod) ein FHeines Deficit mehreve Jahre lang bleiben mbdhte, ver-
fahrt man ja genau genommen aud) auf bie angegebene Weife; nur
exfdheint babei bas Deficit nod) etwas grdfer, als es eigentlidh ift, weil
ber aus bem Domanialertrag abzuzafhlenve Theil bder Vanfjchuld unter
bie Rubrit ,Sculventilgung” und mit diefer unter bdie eigentliche
Gtaatdausgabe geftellt witd, Nimmt man an, baf das Aerar feine
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Bahiung an die Bant immer erft bis ju dem lepten Tevmine vollftin-
dig leifte, fo fallen von ber Audgabe fiir die Abtvagung dber Reftjcdhuld
6.°2 Mill. Guld. in das F. J. 1864, 13.°% WM. in b. J. 1865 und
45.%% Mill. Guld. in b, J. 1866. Endlich foll die Silber{duld in wei
gleidien Raten von 10 WMill. Gulb. fpitejtens bis Ende 1865 und 1866
abgetragen werden. €ieht man von der Tilgung aud dem Grirag und
Crl38 ber Staatégitter ab, wodburd), wie gefagt, die vom Staate vorzu-
nehmenven Credbitopevationen nidht beviihrt werden, fo hat demnad) der
©taat in ben eingelmen Jafren folgende Rablungen an bdbie Bant
u leiften:

Tabelle 3. BW. W. Sduld. Staatsgiiterjd). Silber{d). Sujammen.

1863 (11 Mon) 0. 19,62 — 19.%°
1864 (14 MPon.) 18.°7 6.52 — 24.%1
1865 9,28 13.°% 10.09 32.38
1866 9,28 45,96 10,%0 64,“

Summa 36.%* 84,85 20, % 141.77

Nad)y ben eingelnen Terminen, bis zu welden bdie betreffenden
Bablungen zu leiften fein ipifrden, wird bdie in Bantnoten abzuzahlende
Staatsfhuld fonad) betragen: am 29. November 1862 121.%7 MWeill.
Gulben; am 31. Oftober 1863 (wenn bie Cingablungen auf bvie 3.
Gmiffion ber Lofe bid dahin beveits gang geleiftet fein follten) 101,78 M. ;
am 31. December 1863 92.°2 Will.; am 14. Februar 1864 (wenn man
bie Abtragungen aus den Giptinften u. f.w. der Domdnen erft Hei
biefem Termine in Anjdlag bringt) 86.%° WMill.; am 31. December
1864 77.'" Mill; am 14, Februar 1865 64.'* WMill. ; am 31. Decem-
ber 1865 54.3° Mill.; am 14. Febr. 1866 35.2% WM. umd am 31,
December 1866 wird die Sduld ginglidhy getilgt fein.

Um bdie Cinwirfung bdiefer Riidzablungen auf den Stand des
Gelomarfted genau ju bejtimmen, miifite man anbeve unberedhenbave
Ordfen und Factoven und veven jufiinftigen Cinfluf fennen. €8 Lift
fih indeffen aus bder durd) bie Abzahlungen ves Staated iwenigjtens

. wefentlichy mit beftimmten $Hiohe des Notenumlaufs immerhin ein Scluf
ouf einige Hier in Betvad)t fommende BVerhiltniffe ziehen. Die Bewe-
gung be8 Notenumlaufs der Bant hingt wdihrend ber vier Jahre von
1863—66, in welden die bantmdfige Notendedung Bergeftellt werden
fol, von den Riidsahlungen des Staates, ver Realifiung ver Bank-
effecten und bem Stande bes Wedhfelportefeuille’s und der Lombards
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ab.  Wahrend jene jwei evften Factoren den Notenumlauf vermindern,
wird gevabe beSwegen die Tenbeny obwalten, daf das Wedfel - und
Lombardgefhdft der Bant und mit ihm dex Notenumlauf in gewiffen
Orengen wieder junehme, wogegen audh im Allgemeinen nichts eingu-
wenben ift. Aber die Ausdehnung des Privatgefchiftes dev Bant hangt
banebeh aud) nod) von anbdeven Einflitffen ab, in der auptfade bejon-
bers von ber ®efdhiftslage. Die Gedriidtheit der lepteven Yannm bdie
aus ber anbermeiten Cinjdvinfung des Notenumlaufs Yervorgehenve
Tendeny uv Crhdhung be8 Wed)fel- und Lombarbitandes vdllig pava-
Ipfiven, wie bdied aus befannten Urfachen (namentlich wegen des Nieder-
liegens bes etveibe-Erportes und wegen der Baumwollfrifis) im Win-
ter 1862—63 gefdhehen ift. Jmmerhin wird man indeffen annehmen
fénnen, baf nad) ber Grholung ber Gefdyifte bdie BVerminverung bes
RNotenumlaufed allmdlig eine Yusdehnung der Wedhfel und Lombards
und badburd) von felbjt wieber eine BVergriferung ber Notenmenge zur
$olge haben wird. €8 gebt dann eben ber Procef vor fidh, weldyer
purd) bie neue Banfacte gany vidytig vorgezeichnet ift: nidht eine ftetige
Berminderung der Noten, fonbern eine Umivandlung bder unbanfmdfig
gedectten in banfmdifiig funbivte Noten vollzieht fidh, Natiirlidy laffen
fid in eine hievauf Riidfidht nehmenve Redhnung nur Hypothetifdhe Jah-
len einfegen. Jfve eigenen Gffecten foll die Bant nad) dem neuen
Oefee ebenfalls bi8 Ende 1866 verdufern und jwar jeves Jahr nadh
Berhiltnif der Ritidzahlungen auf die Staatsfchuld. Danady (EHt fich
bie Bewegung des Notenumlaufes verfolgen. Sie wilrbe fid anndhernd
folgenbermagen geftalten :

Tabelle 4. MNoten-  Metall-" Pfand- Wedfel- u.  Staats-  Effec-
umlauf. u. Silber- briefe. Lomb. fduldb.,  ten.
forber.

18. Febr. 1863  408.°¢ 147.°7 13.*%  {10.7® 117.32 24.6?
31. Oct. 1863 ca, 399.1° " s o115 101,79 ¢q, 22,
31. Dec. 1863 , 393.32 v o 120 92,°2 , 20.
14. Febr. 1864 , 379.%° v ow 124 86.2° , 19,
31. Dec. 1864 , 384.7 w o 130 e, 17,
14. Febr. 1865 , 368.52 v u 130 64.'* , 14
31, Dec. 1865 , 362.2* sy o 135 54.%° 12,
14. §ebr. 1866 , 347.72 w o 145 35, 1.

31. Dec. 1866 , 310 , , , 150 — , —
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Die Biffern ver Colonne bder Wedhfel und Lombarbs find bier,
wie gefagt, mehr ober weniger willkiirlih). Aud) der Gefammtbetrag
piefer Borfdhilffe darf Ende 1866, ofhne daff die Banf gegen die Sta-
tuten verjtiege, nod) einige 30 IMill. Gulven Hisher fein und felbft volfe
200 Mill. Gulden ausmadien, weil die Venupung der Pfandbriefe jur
Dedung ver Noten ein Redyt, aber feine Pflidt ber Bant ift. Das
Magimum des Notenumlaufes fdnnte alfo Ende 1866 347 Mill. Gul-
ben betragen. Daf diefe Siffer nidht erveicdht wirb, ift aber wahridhein-
fih, weil bie Bant nidyt itber die Nadyfrage nady Wedfelescomptirung
und CEffectenbelehmumng Hevr ift und eine joldhe Nadyfrage audy wdkhrend
ber Dauer der Uneinldsbarfeit ihrer Noten nidht dburdy) eine Herabjegung
ihres Discontofases unter ven ves Gelomarttes finftlih Hervorurufen
wird wagen diivfen. Denn abgefehen von dem Verdict der dffentlichen
Peinung, weldes in einem folden Falle nidht ausbleiben iwiirde, bringt
e8 bas Juteveffe per Bant felbjt mit i), fih nicht vurd) ju willjihrige
G8comptivung ifre Lage fiir die Jeit ber Baarzahlungsaufnahme felbit
s erjdhweren. Diefes eigene IJnterefje ber Bant bietet die befte Bilrg-
jdhaft filv eine entfprechende RLeitung ber Gefdhdfte in der relativ Furzen
Beit ber nddijten 3—4 Jabhre. Die VBefitvdhtungen, welde wegen bder
freten Befugniff ber Bant, ihren Notenumlanf willfiirlidh zu vermehren
unb zu verminbern, von einigen Seiten laut geworben findb, find baher
nidyt begriindet, gany abgefehen bavon, baf man bdiefe ,willfiirliche
Macht" der Bant fidh auf gany faljhe Weife vovgeftellt hat. Nur
m‘itte[ft einer beliebigen Regelung, vefp. Derabjetung ihres Disconto’s,
wdre felbft jest wihrend ber Suspenfion der Baarzahlungen irgend eine
willfitlide Bewegung bded Notenumlaufes Seitens ber Bant miglidh,
wobei e8 immer nod) dabin fteht, ob daburd) dbie Nad)frage nach Credit
bei ber Bant emtfprechend verftirft witrbe. Sind einmal die Silber-
caffen der Bant gedffnet, fo verfteht -e8 fid) von felbft, daf aud) bdie
Fretheit in ber Feftfegung bves Disconto’s gany aufhdrt. Denn nuv
biefe Freibeit hat die Banf nod) ingwifden und erft durd) diefelbe in-
bivect vermag fie felbjt bei gefchloffenen Berwedhslungscaffen itberhaupt
einen Cinfluf auf die Bewegung ver Notenmenge ausdjuitben. IJe nad-
bem bann die Summe der Wedhfel und Lombards Hiher obev niedriger
fein wirb, al8 fie in obiger Ueberfidt angenommen twurbde, wird aud
ber gange Notenumlouf etwasd grdfer ober fleiner fein. Bliebe 3. B.
biefer ®efchiftssiveig auf feinen Betrag im Februar 1863 bejchrintt,
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fo betriige die Notenmenge Ende 1866 nur ca. 270 WMill. Gulven. Auf
die weiteren Fragen eingugehen, iwelde fid) an bie Regulivung ber
Banfverhiltniffe aud) jest nady Crlaf bdes Banfgefeses ober vidhtiger
gefagt gevade jest Iniipfen, ift hier nidht der Ort. An bdiefer Stelle
hanbelt e8 fidh nur um bdie Beeinflufjung ber ibrigen Creditopevationen
be8 Staates dburd) die Operationen ur DHerftellung der Bant.

b) Die Mit nzfdeine.

Bunddft wird wohl die Herftelflung des Geld- und Milnztwefens
audy bie Cingiehung der 12 WMillionen Gulben Sehufreujerfdheine ex-
Beifen. Obwohl die Beibehaltung biefer, Jettel felbt bei mwieder ein-
l68baven Noten und Silberwdhrung nidt an fidh) unmiglidhy wive, {o
ift bie Cingiehung derfelben doch im Jnteveffe ber Ordnung ves Wiing-
wefens, der Fefthaltung der Grundfise ves Biener Wiingvertrages und
bei ber notovijhen Unbequemlichleit diefes fleinen Papiergelbes fiiv ben
Berfehr, fowie bev leidhten und befanntlidh leiber jdhon in grofem Um-
fange betriebenen Faljdung dringend nothwendig. Dariiber herrjdht denn
wohl aud) feine WMeinungdverfdhiedenteit. Schon gegenmwirtiy wive es
paffend, die Grfegung der Wiingzettel durd) Sdheivemiinge in's Auge
su faffen. Da dber Staat aber, al8 er im Winter 1860/61 bdie Miin-
{dheine audgab, nidht ein Aequivalent in Banfnoten bdafiiv uviidlegte,
fonbern jene Summe von 12 Willionen Gulden in feiner Gelbnoth
mit jur Dedung feiner laufenden Ansgaben, ftatt einer eigentlichen An-
leife, benugte, fo wird man die Weitngzettel su ben jhwebenden Schul-
ben redynen Idnmnen, welde funbdirt werben miiﬂ'en, und 3war wohl {dhon
im Finanzjahr 1864.

¢) Die Salinenfdeine,

Berwidelter ift dbag BVerhiltnif der Salinenjdheine. Diefe bilben
befanntlidy bie eigentliche {hwebenbe Schuld Oefterveidhs und entjpredyen
ben englifden und frangdfijchen Schagfdeinen. Sie Haben, wie letiteve,
ben Chavatter einer bleibenden Sdhulblategorie angenommen und variiven
nur im Gefammtbetrage nadh) den wedyfelnden Bebditvfniffen der Finangs
verwaltung, welder fie bdienen follen. Den Finangverhiltniffen des
mobernen Staate8 und befonders des Grofiftaates ebenfo entfprechend
wie ber mobernen Greditwirthidhaft, find fie eine durdyaus pafjenve
Form ber Sculbaufnahme Seitend des Staates. Nur muf nothwendig
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ibr Betrag befdhrintt bleiben, und darin bejteht bie grofe Schierigleit
fiic ben Finangpraftifer. IJn Oefterveidh ift unfere8 Eraditens der Ge-
fammtbetrag, im Jahre 1862 naheju 100 Willionen Gulben, zu Hod,
baburd) diefe Schuld eine Gefahyr filr die Finangen und ven Staats-
credit und nidt obhne Nadtheil fiir die BVolfswirthjhaft. Sumal aber
Angeficht8 der bevorftehenden Reduction bes gefeslichen Cirfulations-
mittel8 {cheint eine theilweife Fundivung der Salinenjdheine eine aus
finangiellen und volf8wirthjhaftlichen Griinven gany unvermeivliche Maf-
vegel 3u fein.

DOte urfpriingliche Entjtehung diefer Art {hiwebender Sdhulden er-
Hart fih ous einem unvorhergefehenen Nidtzujammentreffen ver Ein-
nahmen mit bden bovaus ju beftveitenven Husgaben innerhalb -einer
Finangperiobe. Hiev tilgte fich nad) einiger Beit bdie Schuld gewiffer-
mafen von felbjt wieder, wenn bdie Urfache wegfiel. A(8dbann wurben
aud) unvorhergefehene Deficite, entftanden duvd) pldplide aufevorvent-
liche Ausdgaben odber unevwartete Eimmahmeausfille, einftweilen auf diefe
Weife gevedt. Offenbar fdnnen felbjt im lefsteren Falle bdiefe Sdhul-
ben fpiter mi bdann ohne eine befondere Steuererhohung zu diefem
fpeciellen Bwede ober ohne eine Creditoperation, dburd) weldpe die {dhive-
bende Schuld fundirt wird, wieder abgezablt werden, wenn bdie Steuer-
ausfiffe hinterher wiedber eingebracdht werden. IJn der Regel wiirbe
fidh bie {dhivebenbe Schuld von einer Finangpeviode auf die: anderve Hin-
iiberfdhleppen, wad bie meiften Finangtheoretifer und aud) viele Praf-
tifer aus zum Theil nidt unberedtigten Griinven filr {hadlich halten.
Diefe erfldven daher die Fundivung bes ganzen Betvages einer fol-
den {dhwebenden Schuld fitr nothwendig, wonadh benn die Schafcheine
niemal8 einen regelmdfiigen, jondbern immer nuv einen gelegentlich, unbd
jwar in ungiinftigen Beiten auftauchenden Theil ber Staatsjdulben
bilben wiirden *). Durch eine foldhe Auffoffung mwivderfihrt aber den
Sdatfdeinen nidht ihr Redht. Sie iwerben dabei immer nod) aus-
dlieflich nur aol8 jogenannte Anticipationen betvadhtet, was fie BHeut-
sutage nur nod theilweife finb. Selbft die neueften Sdhriftfteller, wie
3 B. Stein, iiberfehen bdied, wenn fie dad wafhre Wefen bdiefer

) Bgl. v. Maldus, B. 1. S. 421, aud) 401. — Ferner Rau, B. 2.
§. 491, welder die Schatijdeine ebenfalls nod) nidht al8 organifden Beftandtheil
ber bentigen Staatsjdulben auffafit. Nebenius, B. 1. .. 825,
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Sdyuld nur darin finden, dem Staate al8 Mittel der freien Berfiigung
liber bas StaatSeinfommen zu bdienen. Sie ftellen daber eine ju weit
gehende Forbevung auf, wenn fie verlangen, baf diefe jdhwebende Schuld
Jniemals grdfer fei, al8 bie Summe der im Buvget bevedyneten Aus-
gaben, undb dbaf fie mit den Cinnahmen derfelben Finangperiobe gebedt
werben miiffe, deven Ausgabe man durd) fie beftreite” *). Sp biefer
Auffaffung ift die Sdhasjdeinfduld docdh aucdh nod) nichté anbderes, als
bie Anticipation der Einnafhme.

Bielmehr fann ein gewiffer Betvag von Sdagfdeinen einen feften
bleibenben Beftandtheil ber allgemeinen Staatsfdhuld bilben, der bafer
aud) von einer Finangperiobe in die anbdeve Hiniiber gemommen wird.
Gr veprifentirt den Grundftod diefer Schapjdheinjdhuld ; dariiber hinaus
wird bdie legteve je nad) den finanziellen Vebilvfniffen und unter Be-
vitdfidhtigung der Lage des Geldmarftes vermehrt und iwieder vermin-
bert, Nur fitv diefen lepsteren Theil ver Shaprjcdheine milfjen im Bubdget
ber einzelnen Finangperiobe Borfehrungen getroffen fein, um die Scheine
eventuell beim Berfall eingiehen u ¥ounen und nidt nothwendig auf
bie Prolongation angewiefen ju fein. Bei vem anderen Theile bagegen
ift vie Prolongation die Regel. Der Grvund, biefen bleibenden Theil
ber Sdatfcdheinfduld nidht ju funbiven, foubern in biefer Form einer
in furzen Terminen rviidzahlbaven Schuld dauernd beizubehalten, liegt
bavin, baf gewiffe Capitalien gerabe diefer Form der Schulbtitel wegen
in den Schagfdieinen angelegt werden. &8 find dbad momentan bdidponible
®elber der Gefdyiftdmwelt, 3. B. ungewdhnlid) ftarfe Caffenvorrdthe,
welde audy jur Didcontivung von Wedifeln benupt ober eitweilig ald
Depofiten bei Banten Hinterlegt werden; dbann aud) befonbers bdie bis-
poniblen Gelver ver legteren (einfhlieflich ver Privatbanthiufer), weldpe
im gewdhnliden Gefddifte dex Bant gevade nicht placirt werden fdnnen.
Aud) vas Privatpublicum legt Selder, die e8 gerne verfiigbar erhalten
will, in ben Sdhapjdeinen an, nomentlich in Linvern, wo bdie Sitte
Banfconto’s ju haben und feine Sahlungen duvd) Chedd jzu leijten, nod
nicht fehr verbreitet ift. Der voltSwirthjcdhaftliche Bortheil der Schaty-
fheinjchuld befteht alfo bavin, baf Capitalien, weldhe fonjt grdftentheils
gany miifig liegen, bem Staate geliehen werben, ber Staat alfo nicht

') Stein a. a. O S. 494, Stein fagt jwar in einer Note &S. 495, daf
bie fdwebendbe Schuld audy in dber neueften Seit nody nidht immer tar von den An-
ticipationen gefdhieben werbe, allein bei ibm verdhwindet die Unterfdeibung ebenfalls.

~
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einer productiven Verwendung bas Gapital entyieht. Die Sdyaz{dhein=
fduld erfest hier in gewiffem Umfange dag Depofitenbanfwefen. Die
eingelnen Jubaber von Sdhagfdeinen wedifeln, wie die Deponenten
einer Banf, aber pas Gros der Schagfdieinjduld bleibt von den fidy
slemlich dedfenden Rilndigungen und neuen Uebernahmen von Sdat-
fopeinen Seitens ber einjelnen Capitaliften ebenfo unberithrt, wie das
®ros der Depofiten einer Bant vor den Riidforbevungen und neuen
Ginlagen. Nad) gewiffen Erfahrungsregeln fann dvas Gros jener Schuld
ebenfo wie ber Saldo einer Depofitenbant feftgeftellt werden. Das ijt
bie Aufgabe, weldje fih dem Financier ftellt. Nad) ven Grunbfisen der
Depofitenbant ijt vann audy die Schag{dheinfduld des Staates zu regus
liven. Die Aufgabe in Betreff der biterreicdhijhen Salinenfcheine ift
baher eine dbhnlidhe, ivie bdie ber Divection der niederbiterveichifchen
GEscomptegefelljhaft. Wirtd die Schapfcheinfdhuld fundirt, fo find ed gang
anvere Capitalien, welche bem Staate geliehen werden, wie bisher, und
ebenfo gany andbere Rategorien vou Capitaliften, welde Befiter ber
neuen Staatsfdulbtitel werdben. Denn bdie Jnbaber ber Sdhagideine
wollen nidh)t dauernd ihy Capital in bdiefen Sdheinen anlegen, fondern
fiiv pisponibles Geld nur einftweilen Jinfen jiehen; vie leidyte BVerfiig-
barfeit ihres Gelves bleibt ihnen das widhtigite. Die Inhaber dev fun-
pirten Schuld haben bagegen wefentlidh dod)y ben Rentebezug im Auge.
Gine rationelle Benugung ded Staatdcredits madyt die Beriidfichtigung
piefer Beiben berjchiedenen Bebiivfniffe der Capitaliften nothwenbvig. Die
Staatsjchuld be8 mobernen, wirthfdaftlidhy entwidelten Staated wird
baher immer in ben jwei Hauptformen exfdheinen miifjen, ald8 Sdap-
feinfduld und al8 Rentenfduld., Darauf dringt aud) bdie
CEntwidelung bhin, die iibrigen Sdulbformen wwerden eine immer unterge-
orbnetere Bebeutung gewinnen und bdeveinft gany verjdwinden. Diefe
Confequeny haben bdie neueven Finanstheovetifer in Betreff ver Renten-
fdhuld aud) bereit8 gezogen (Diepel, Wirth, Stein, Hiibner,
Umpfenbad), eigenthiimliher Weife wiirdigen fie aber bdas Wefen
und bdie Nothwenbvigleit ver Sdhatfdeinjdhuld, gewiffermagen das Com-
plement der Rentenjduld, nod) fajt gar nicht *).

Wiirbe man aber aud) aus befonderen, den concveten BVerhiltnifjen
eined einjelnen Staate8 und einer eingelnen Volfswivthidaft entnom-

') Bgl. audy fiber bie bejonbers widtige jGroebende Sculd Frantreihs v.
$ od, Finangverw. Franfreidys (Stuttg. u. Angsb. 1857), S. 530 n. fj.
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utenen ®riinden — e8 wird davon al8bald die Neve fein — bie alige-
meinen ®riinde, weldpe filr eine Sdhapjdeinfduld fpreden, nidht gelten
laffen, o ift bas ftete Borhandenfjein einer jolden Schuld jdhon defhalb
nothwenbig, weil dasdfelbe allein die WMdglichleit gewdhrt, in gelegent-
liden Nothfillen SHhapjdheine sur einftweiligen Dedung von auferor-
ventlidhen Ausdgaben ober von Ginnahmeausfillen u emittiven. Stetsd
muff fich bas Publicum erft an gewijfe Crebitformen gewdhnt Haben,
bevor e8 von ber Benugung bderfelben einen ausdgedehnten Gebraud)
madit. Befteht nod) gar feine Schapsfdeinfdhuld, fo wird e8 oft gans
unmdglidhy fein, pldplicdh, sumal in fritifden Beitpunften , eine grofere
Menge davon an den Wann 3u bringen. Dagegen ift es unter faft gany
gleidhen Umitinden leicht, Nehmer filr eine grifere Maffe bdiefes bereits
gefannten und beliebten Papieved zu finben. Aud) hier liegt die Ana-
logie mit ber CEntwidelung des Depofitenbanfwefens nahe. Die grofie
und rafde Bunahme der Depofiten einer folden Banf, nadypem einmal
bie Dinterlegung von Geld ,iblich” geworden, im Gegenjap zu der
langfamen Bermehrung der Depofiten anfangs, viihrt nidht ober nur jum
fleinen Theile bavon daher, daf jest viel mehr jur Einlage geeignete Capi-
talien vorhandben wdren wie frither, fondern hauptjichlih von der BVer-
breitung per Sitte, fein bdisponibles Geld nicht milfig und unverzinit
liegen 3u laffen. Wehnlidh verhdlt e8 fich mit ver Unterbringung von
Sdabideinen. Siderlid) war es nidht blof die bewegte Seit, welde
bie Begebung bder erften CEmiffion bder Salinenjcheine in Oefterveidh
im Jahre 1848 faft unmiglidy madhte, fondern namentlid) aud) bie
Unbefanntfdyaft des BVerfehres mit diefem Cifect. Ronnte dody fpdter ein
exheblicher Theil pes Deficits in dem Jahre 186061, al8 der Mif-
credit und bie Unjufriedenbeit am hiddyften geftiegen war, mit Leidhtig-
feit durd) bdie BVermehrung der Salinenfdjeine gevedt werden! Eine,
wenn aud) Fleine Shagfdeinjduld follte daher jebenfalls in dem Finanz-
fhftem unferer civilifivten Staaten Plat finben,

Die fpeciellen Oviinde, welde die Benugung bdes Staatdcredits
in einer concveten Finang- und BVolfswirthjhaft mehr ober minder vith-
lih madjen onnen, fommen in Ghnlider Weife bei der Veantwortung
ber Frage in Betradht, in weldhen Grenzen der Staat feine Schasfdhein-
fhuld Balten foll. 3n capitalveidhen Staaten mit entwideltem Crebdits
wefen, iwie in England, bdarf bdiefe Schuld um fo weiter ausgebehnt
wevden , iweil fie hiev in der That die ,allerdisponibelften” Capitalien
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bem Staate sufiihren und am iwenigften Capital bdivect und indbivect ir-
gend einer andberen prodbuctiven Bevwendbung entziehen wird. Die
Diegel’fdhen Avgumente su Gunften der StaatSanleihen gelten Hier
wieder gang befonders fiiv die Schakfdheinfhuld., In Lindbern mit nod
geving entwideltem Gvebit- und Banfwefen, befondbers Depofitenbant-
wefen, fann' die Shagfdeinausgabe bie Bevdlferung an bdie ftete Fructi-
ficivung miifig liegender Gelber gewdhnen und bierdurdh wirfjam bie
Ginfithrung des Depofitenbanfwefens vorbereiten; fie dient aljo wie eine
Art wirthjcdaftlihes Crjichungsmittel. Diefer giinjtige Einfluf mddte
fih gerabe bei ben Salinenfcheinen in Oefterreih nadhiveifen [laffen.
Dem gegeniiber ftehen aber in Lindern mit wenig didponiblem Capital
einige nicdht unerhebliche Bebenfen, welde wenigftens die verhiltnigmifpige
Bejdrinfung ves Schapjdeinumlaufes vithlidhy erjdeinen laffen, fobald
einmal die foeben erwdifhnten miglichen giinftigen Wirtungen auf die Ent-
widelung ded Creditwefens eingetveten find. Die Shagfdeine maden
bann den Depofitenbanfen Concurreny und entjiehen fiivr Staatszwede
pem Geldomarfte Capital, weldes zur Edcomptivung und Lombardirung
vielleidht im Sejdhaftsverfehr fehr erwiinfht und fonft aud fidhexlidh) dem
creditbediivftigen Sewerbetreibenden jugefloffen wirve. Der Leptere fann
bafer fdwerer Darlehen erhalten und muf aud), weil feine Nachfrage
mit ber bed Staated jufammentrifft, einen hiheven -Bing zahlen. Eben
diefe Folgen zeigen fich ofhne Biweifel in Oefjterreih und befonders am
Wiener Ploge; man darf gewif behaupten, daf ohne die in den [epten
awei Jahren fehr fiihlbar gewordene Concurveny der Salinenfdeine die
grofartige Cntwidelung der Escomptegefelljchaft nod) bebeutender ge-
wefenr, und wenigftens der Wedhfelvidconto nidht ebenfo wie der Binsfuf
fiiv Darlehen auf lingeve Beit ftetd fich in BWien fo Hod) gehalten
haben wiirbe. Dadburd) haben die Salinenjdheine den Mangel an didpo-
niblem Capitale in Oefterveich nody gefteigert und fiiv Volbswirthjcdhaft
und Jubujtrie nidht giinjtig gewirft. Sdon aud diefer Riidfiht wird
eine theilweife Funbivung diefer Scheine empfohlen werben miifjen *).
Sobamn hangt die ftarfe Bermehrung der Salinenfdheine in bden
lepten Jafiren mit den Borgdngen im Notenumlauf und auf dem Gelo-

') Daff die Salinenfdeine bas zur Ausleibung von Hypothefen befiimmte
Gapital in grdferemMafe abforbivt hitten, wie im Abgeordnetenbauje gefufert
wurde, ift {dwerlih anzunehmen. S, Stenogr. Protoc, S. 2431,

A, Wagner, ditere. @taatshaushalt, 6
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marfte jufammen. e ift baburdy erft mdglidh und auch durd) bdiejeni-
gen Factoren gevabe befdrbert worben, welde an fidh dem Staatscredite
nadtheilig waven und bdie Aufnahme funbdivter Sdhuldben exfdhiverten, —
ein Beifpiel fiir die Complicivtheit voltdwirthidaftlicher Phinomene und
filr bie verwidelten Spfteme von Wed)felvirfungen auf diefem Gebiete.
Ueberbliden wiv sunddit fury die Gefdidhte der Salinenjdyeine *).

Am 18, April 1848 wurde ein Anlehen von 30 Willionen Gulben
G.-. unter Contvole ber Nationalbant emittivt, weldes auf der Sa-
line ®munben Bhhpothecirt war. Die eingelnen Obligationen biefes
Anlehens hiefen Partial - Dypothefavanweifungen. Diefe Anweifungen
fanben aber feine Nefhmer, foudern blieben bei der Bant liegen, welde-
Bor{dilfje darvauf ertheilte, juerft 10, dann 20 Millionen, davauf nody
mehr., Crjt allmdlig wurben fleine Betvdge im Publicum untergebradht.
Die Scheine lauteten auf 4, 8, 12 Wonate BVerfallzeit mit vejp. 5,
5Y,, 6%, 8. Das allmilige WadySthum bder im Umlauf befind-
lidhen Anzahl Scheine ergibt folgenbe Ueberficht:

Tabelle 5. ( geg:gﬁigabe) Umlanf S;::It”gube Des
n —

84 5%7%iﬁionm Gulben (E.‘ﬁlg.“
1848 . .
1849 4,78 10.7m
1850 7.1 18,48
1851 28,44 46.92
1852 (— 7.") 39,78
1853 (— 3.%29 36.59
1854 0,80 37.%0
1855 (VA 37,76
1856 1.87 39,43
1857 0.87 40,0
1858 9,22 49,32

9 %Igillionen Gulben 3. é!g 5
185 . .,
1860 7.7° 68,2¢
1861 22,0 90,24
1862 10.° 100.2¢

Y Bgl. 3ugidwerdt, db. Banfwef. u. b. Nationald, (Wien 1855)
S. 197 u. fi.; O. Hitbner, Ber. b, fatift. Centr. Ard). (83 1859) Hit. 4,
S. 10—12. — ». E3drmnig, dft. Budbg. B. 2. &, 282, — Meinen Nuff.
Oeflerreichs Fin. feit b, Fried. v. Billafranca’, et 2. S. 151, 152,
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Die legtere Biffer von 100.2* M. Gulven ergibt fih aus ver
Abdbivung der runden Bahlen ber erften Colonne. enau betrug der
Umlauf nady dber Angabe bes Finanzminifters ) in der Sigung der
Abgeordneten vom 18, October 1862 99.° Mill. Gulven, wovon im
October aber nur 94.° Will. Gulven in Umlouf waren. Wieberholt
fdeint man filv diefe Scheine eine Warimal-Umlaufsfumme Haben inne-
Balten ju wollen, fo im Jahre 1859 60 Mill. Gulven, aber e8 lag, wie
Herr v, Plener im Abgeordnetenhaus felbjt ausgefproden, eine be-
ftimmte, durd) verfaffungsmafige Factoven feftgefeste Warimalgrenze
ber Anweifungen nidht vor ?). Wie jene Ueberfidht zeigt, BHat fidh ber
Oefammtbetrag mit einer eingigen Unterbrechung ftetig vermehrt. Ieit-
weilig war die Summe fdhon im .Laufe be8 Jahres Hidher, wie am
Sdluffe desfelben. Im 1. Quartal 1860 wurben 3. B. 20 Wil.
Gulven neue Anweifungen a conlo des in Ausficht jtehenden Anlehens
emittict und aus vem Crivag bdes lepteven hinterher theiliveife wieber
eingegogen. Nady feinem Bortvage an den RKaifer vom 31. Juli 1860
wollte ber devzeitige Finanyminifter die Salinenfdheine iiberhaupt wiever
auf 60 Nill, Gulben veduciren 3), aber bdie bald bavauj eintretenden
Berbiltniffe fithrten dbann dod) ju einer bleibenben weiteren Bermehrung
bis auf bie jepige Summe von faft 100 Jill. Gulben.

Um 3u beurtheilen, ob und wieweit diefe Summe nmun wiedber be-
fdhrdntt werben miiffe, Hat man fid) bie Bedbingungen zu vergegenwir-
tigen, weldje die BVevmehrung ver Salinenfdjeine um faft vas Doppelte
feit bem Jafre 1859 fo leidht gemadit Haben. Daburd) wird gleid)-
seitig die Theovie ber Sdhapjdeinfduld im Algemeinen vervollftindigt
und auf einige theoretifhe Fragen des Staatsjchulbenejens und ber
Papievgelbverhiltnifie iibexhaupt Licdht geworfen werden fdnnen.

Bon bdiefen Bedingungen war bie widptigite die ftarfe Bermehrung
bes unein(dsbaven Banfpapiergelves filr Staatszwede im RKriegsjahre
1859, fobann bdie grofe Biermit seitlidh zufammenfallende, durd) den
Rrieg verurjadite Stodung ver Gefdiijte. Alfo einerfeits eine pldfliche
beveutende Bermehrung des disponiblen Capitale8 par excellence, bes
Geldcapitales, denn eine foldye bilbet iwenigftens seitieilig jede Aus-

') Stenogr. Prot. b. Abgeordn. Hauf. S. 4132.
*) Protoc. d. Abgeordn. . S. 2430.
%) . Wiener Beitung v. 10. Aug. 1860.
6*
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gabe unein(dsbaren, mit bem Bwangscours verfehenen Papiergeldes;
andererfeitd ein DHevausziehen, alfo ein Didponibelwerden ves in den
Oejdyéiften ftedenven umlaufenden Capitales. In vier Wonaten, Wai
bis Auguft 1859, fdof bdie Bant vem Staate 160 WMill. Gulben in
Banknoten vor 1), Diefe Summe gab der Staat in Jahlungen fiie
Lohne (Militdr) und Lieferungen aller Art aus. Die Gejdhdftsleute,
welcpe die Noten befamen, inbivect dburd) den Confum der Soldaten,
divect filr die bem Staate gelieferten Gilter, Yonnten, zumal nad) Be-
endigung ber filv den Staat gemadhten Arbeiten, einftwveilen bdiefes
Notencapital nicht weiter in ihren Unternehmungen gan; verwenbden,
weil ihnen bei ftodenbem Berfelhr der Abjag fehlte. Somweit bad Geld
nidht gang brady liegen blieb, gelangte e8 durd) bdie verichiedenften
Bwijdenglieber auf den Gelomarft und die Bidrfe wurde zum Es-
comptiven undb ju andberen Birfengefdhiften verwenbvet, driidte den Dis-
conto herab, welder im Jafhre 1859/60 lingere Beit — ein feltenes
Greignif in Wien — unter den gleidhgebliebenen Banfjag von 5 und
5Y, %, fanf, und fithrte daburcd) von felbft ur Berminberung bes
Wedyfelportefeuilfed und bder Lombarbs bder Bant, ohne daf lefzteve
hievju bie geringjte Anfjtrengung madhte. Die Cinlagen von Geld in
ber G8comptegefellfhaft vermehrten fid) aus venfelben Urfachen im Jahre
1859 auf dbag Doppelte ifhre8 Stanbes zu Anfang des Jahres, obgleich
diefe Banf mit vem Zinsfuf fiir ifre Caffenjdeine Herabging. Das
waven benn nun aud) bie gany geeigneten Umftdnve filv bdie leidpte
Unterbringung einer vermehrten Menge Salinenfdyeine. Bom November
bi8 Jdnner 1859/60 wurben 20 Willionen 5%, Sdheine mehr aus-
gegeben. Bur ndmliden Beit verminderte fidh dbas Banfportefeuille fort-
wihrend und die E8comptegefellfchaft feste den Binsfuff filv die einge-
legten ®elver von 5 auf 4, und 4, und von 4 auf 3 %, Hevab, um
fih ves Anvranges der Depofiten ju ermwefren, filv welde fih Feine
gewinnbringenve Anlage bot. Grft im Laufe, und befonvers gegen bden
Sdluf des Jahred 1860 dnderten fid) diefe BVerhiltniffe. Die neue
RNotenmajfe ward allmdhlig ,claffivt”, die Einlagen bei den Banfen
nafhmen wieder etwas ab, ver Gefdyiftsverfehr begann wieder aufzuleben,

") Nidt blof bdie 133 Mill. Gulben anf bas Anlehen v. 29. April, jonbern
aufierbem nodh 27 Mil. Gulben auf iiberwicfene RKaufldyillingsraten ber Siibbahnen,
f. ben Huff. in ,Unf. Beit* 1. Mt. S, 28,
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bie Borfdylffe ber Nationalbanf vermehrten fidh iwieder, gany ohne Ju-
thun des Jnftitutes, bei gleidhem Banfdidconto, ber Birfendidconto ftieg
ieber iiber ben lefiteven.

Unter foldyen gednderten Berhdltniffen hitte man nun vermuthen jollen,
bafl e8 ber Finanjverwaltung fdwerer werben mufte, die Salinenfdyeine
weiter ju vermehren. Dies gefdabh aud); wegen des hiheren Dis-
cont8 mufite am 23. November 1860 bder Binsfuf fiir diefe Scheine
auf 5%, und 6%, erhdht werden. Bu lehterem Sae zeigte fid) aber
feine erheblidhe Schwierigleit, die bebeutende Wehrausgabe des J. 1861
(22 Mill) und 1862 (10 Wl Guld.) vorzunehmen. Ja, e8 trug fidh
ver eigenthiimliche Fall su, daf bdiefes GCffect bei 6%, 3iné gefucht
war, wihrend die fogenannte Steueranleihe vom Januar 1861 bei fajt
9 9, Bing und trop ebenfalld fo Ffurer Auszahlungsfriften von 1—6
Sahren nur mit Noth und WMiihe untergebradt wurbe. Die Crildrung
filr diefen Borgang wiirbe man unfever Anfidt nad) gany falfh in dem
Umftande fucdhen, daff die Salinenfdheine ein Hypothecirtes Anlehen find,
obwofl died mitunter gefdhehen ift. Diefes Pfandbrecht hat- offenbar eine
fo geringe praftijhe Beveutung, daf Tein Halbwegs erfahrener Gefdhifts-
mann nur deffentwegen Salinenfdjeine nefhmen ober gar den Werth die-
fe8 Pfandrecdhts auf 3 %, Bind (gegeniiber der Steuevanleihie) anjchla-
gen bilrfte.  Bumal aber nad) der Dbereitd erfolgten Bermehrang bder
©dyeine hat jenes Redht auch faum nur nod) eine formelle Bedeutung,
benn was fommt davauf an, wemn aud) auf ver Riidfeite jedes Schei-
ne8 su lefen ift, daff die betreffenbe Obligation einen Theil des 1848er
Anlehens von 30 Mill. Guld. C.-M. bilve, nachdem bdreimal fo wviel
Salinenfdeine ausdgegeben worbden find ? Nidht alé Pfandbriefe auf die
Gmunbdener Salinen, fondbern al8 Sdakfdeine — mit deren wefentlichen
Gigenfdjajten — find die Hihpothefaranweifungen untergebracht'). Jum

') Bei dber Debatte im Abgeorbnetenhanfe am 26. Miry 1862 waven bdie
Stimmen iiber bie Bebeutung des Pfanbdredhts auf dber Saline Gmunden getheilt,
aber bas Moment der Dedung der Scheine durd) den Werth der Saline wurde dody
su einfeitig beriidfidtigt. Dasd ift biefelbe feblerbafte Auffafiung, welde aud) fonft
in Betreff der Verhiltniffe des8 Schulbenwefensd, bdev BVant u. f. w. fo toeit ver-
breitet ift, wdbhrend bas widptigere WMoment ber leihten Realifivbarleit gang unbe-
adhtet Bleibt, und davauf, nidht auf bie , Siderheit’’ der Dedung, fommt e8 audy
bei ben Salinendeinen junidft an. Abg. Winterftein bat mit Redht das Proble-
matifdhe des Werths eines Pfandrechts auf eine Saline, die einen WMonopolsartitel
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Theil fann man die RLeidhtigleit, womit died gefdhalh, aud) bdavauf mit
suriidfithren, daff dburd) die Creigniffe in Ungarn, {plter dburd) die be-
ginnenve Ginmwirfung des amerifanijhen Bilvgerfrieges und der Baum-
wollfrifis das Wieberaufleben der Gefdydftsthitigleit gleidh im Anjang
pont Neuem ind Stoden gerieth und abermals viel umlaufenves Capital
pisponibel wurbe. Alfein diefer Umftand erflivt nicdht, warum trogbem
bie Unterbringung der Steueranleihe fo fdwierig war; und wenn man
pen Grund bhierfiir in dben damaligen Beitverhdltniffen, faft den Fritifdh-
ften in der neueven Gefdhidhte Oefterveichs fieht, fo wird dbadburd) war
ver faft 9 9, Binsfuf ver Steueranleihe fehr begreifliy, aber iwieder
nur um fo weniger der blog Gprocentige der Salinenjdyeine.

Die ridhtige Criliivung liegt wohl in bem ver{dhiebenartigen Cha-
vafter ber Sdagfdheinfduld und dber fundirten ober in lingeren Termi-
nen juviidiablbaven Scdulben. Die WMiglichleit, eine Forderung in
fuvzer Beit eincaffiven ju fdnnen, Hat nothwendig gegeniiber anbveven
Forverungen, bei welden bies nidht der Fall ift, um fo hdheren Werth,
je fdhwantendber die Courfe ber Obligationen find und je mehr die Baiffe-
tenbeny vovivaltet. Giner ber Hauptgriinde der neueren Finanstheoretifer
file die Rentenfduld erweift fidh hier nur von bedingter Ridtigleit.
Man fagt ndmlidh), unter anderen Grilnben, weldhe gegen bas Spitem
riidjaflbarer Schuldben fprechen, fei befonders aud) ber zu nenmen, daf
filr ben Gliubiger diefe Buriidzahlung gar nidt ndthig fei, ihm gar
nid)t8 daran liegen fdnne, weil fidh ja ftet8 anbeve Capitaliften bereit-
willig fanden, ihm feinen Forderungstitel abzufaufen’). clbft in bdie-

ergeugt, Gervorgehoben. Nur ift eben dbamit in ber Frage bed8 BVetrags ber Sa-
linenfdeine gar nidhts ju beweifen. Leider hat diefe [Hmwebendbe Scdhuld durd) ihre
unpafiende Combination mit einem Pfanbredite auf die Salinen eine gany faljche
Stellung im Bfterr. Finanfyftem erhalten. — S, b. fenogr. Prot. b. Abg. 9.,
. 2430—38, — Die neue Cmiffion 5'/,%, Salinenfdeine vom Febr. 1863 ent-
palt auf der Ritdfeite ben Paffus, ein Theil bes 1848er Anlehens vou 30 Mill. Gulten
€. M. 3u fein, nidht mebhr, fondern e8 heifit darauf, baf die Obligation ein Theil
ber fhwebendben Staatsihuld von 100 Mil. jei. Aber bie Anomalie ift, daf man
fid auf fein Ocjets dariiber Herufen fann.

) Bgl. 3. B. Umpfenbad B. 2. S. 151. Diegel &, 118, 119, lefy-
terer filhit allerbingd bie nur bebingte Wabrheit feined Safged und fudt deshalb ein
HAushilfsmittel, den Riidlauf der Staatsjdhuld durd) ben Staat, womit aber praltijd
wenig gewonnen und theovetifdh bas Princip der Rentenjdhuld aufgegeben ift, wvgl.
aud) &. 221.
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fer Fafjung ift dexr Sap faum gany vidtig, jedenfalld wird babei aber
vergeffen ober dod) mit Unvedht fein Gewid)t darauf gelegt, daf fiir
ven Oldubiger der Preis, zu weldem er feine Obligation begeben
fann, dodh vor allen Dingen in Betradyt fommt. Bei obiger Auffafjung
wird eigentlid) die Lage bed Capitaliften, welder fein VBermdgen vieber
aus der Staatsjdhuld herausdsiehen will, gar nidht iné Auge gefafit, jon-
bern nur bdiejenige ded Rentiers, welder in der That blos Rente be-
siehen will.  Abgefehen von dem eigentlihen Borfenpublicum ift zwar
fiiv die gvofe Wehrzabl ver Befiger von funbirten Staatdjdhulbicheinen
ber fidjere Bejug der Rente die Hauptfacdhe, aber immerhin wigh es
dod) oftmal8 filr den eingelnen Glaubiger ndthig, fein Capital aus der
Anlage in Staatdfonds hevauszuziehen. €8 muf veshald die Gewifheit
herridyen, in foldem Falle gegen den AnfaufSpreis nidhts zu verlieven.
Ferner werden bod) aud) folde Staatdpapiere bfters zur jeitweiligen
Anlage von Capitalien bemilpst, wenn eine Haujfe ju erwavten ober we-
nigjtens feine Baiffe zu befilvdhten fteht, fowie aud) dann, wenn bdie
Gourfe wenig {dhwanfen. Sobald nun biefe Bedbingungen nidht vorhan-
ben find, werben mandpe fonjt in fundirten Schulben angelegte Capita-
lien fid) von biefen weg und der Schuld mit fur 3 en Ritdzahlungsfriften
suwenben. Je Fritijher bdie politifhen und financiellen Berhiltniffe
werben, um fo fdwanfender werden bie Courfe ber fundirten Obligatio-
nen, um fo mehr neigen fie jum Sinfen, folglidh um fo weniger Capi-
tal wird barin eine Anlage fudhen. Alle diefe Womente befdrbern vann
bie Nadfrage nad) Shatfdpeinen, weldre jest verhdltnifmagig lingere
Beit gur Capitalanlage von Eingelnen benufst werben, und fteigern da-
purd) nod) bie veelle Binsbifferen; swifden beiden Arten von Schulben.

Nun tWnnte man war meinen, die BVerjdledhterung ded Staats-
credites milfle aud) auf die Sdhatfdeine eimvirfen; die Courfe vder fun-
bivten Schulben fénfen fa vorziiglid wegen ber Befiirdhtung, daf bdie
Staatsiduld im Gangen ftarf vermefrt ober bdie Binszahlung unficher
werben foune, Allein meiftend forgen fih die Capitaliften bdod) weniger
um bie unmittelbare Gegenwart, ald8 um die vemndidftige Jufunft. Sie
legen ifr bisponibled Capital nur auf fure Beit in ben Sdhagfdheinen
an; theilweife lofjen fie e8 vielleiht eine geitlang gany miifig liegen.
Dann aber fehen fie bod), bdaf ifre Beforgniffe iibertrieben waven und
pertvauen nun wenigftens ihr Capital auf einige Seit wieber den Staats-
papieven an, wofilv fie eben bdie Schatfdheing wegen bdeven formellen
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Gigenfdyaften wihlen. Allerdingd hingt ja aud) der fefte Cours biefes
Gffects von der Einldsbarfeit nady furgen Friften ab und biefe erjdyeint
pod) in Fritijchen Beiten mindeftend eben fo gefihrdet, wie die Binsdjah-
[ung fiiv die Staatsjdhuld. Jevermann weiff aud), daf jede umfangreicheve
Riindigung oder Nidhyt-Prolongation foldher Schapjdheine, iwie bie diter-
reidijhen Salinenfdheine, fofort bdie Bahlungsunfihigleit bes Staated
herausftellen wiivde. Demungeachtet aber vevtraut man, daf bdiefe Wig-
lidhteit nidht fofort zur Wirllichfeit werbe und eben barin liegt damn
wieder bie Urfadhe, daff die gefdhrliche maffenhafte Rilndigung nidt er-
folgt.und in den wenigen Fillen, wo Riindigung ftattfindet, der Staat
jeinen Berbindlidhteiten nadhfommen Fann, Auf diefe Weife Halt fich der
Gredit der Sdhapjdeine aufrecdht *). Wan erfennt leidht, dbaf hier gany
dhnliche Womente obwalten, wie bei den Noten und Depojiten der Ban-
fen, wo man ebenfall8 fagen muf, dbaf die WMbglichleit der fteten Gin-
[58barfeit per Moten und Riidzahlbarfeit ber Depofiten bden Credit der
Noten und Caffenfdheine oder Cheds, diefer Crebit aber wieber bdie that-
jidlide Cinlosbarfeit bedingt. €8 eigt fih hier von Neuem bdie Ana-
logie zwijden Schapjcheinen und folden Banboerbindlidyleiten. Gegen
bie veinen Paniques aus Wifitranen Hhat freilid der Staat {o wenig,
wie die Banf ein anderes Wittel, al8 coulante Ansdzahlung, um bdas
Bertrauen auf bdie Cinldgbarfeit in allen Fallen durd) bdie notorijdhe
Thatjadpe der Cinldjung in einigen Fallen wieber ju befeftigen. Da der
Staat aber nidht leidht realifivbave Forderungstitel in Hanben Bhaben
fann, wie die Bant, jo muf er aud) die Schagfdeine nicdht auf zu furze

') @egen die bier vertretene Anfidht wird man anfithren, dbaf ber Evebit dex
Sdatfdeine wefentlich mit burdy bdie beveitwillige Escomptivung Seitens der -grofen
Banten, jowobl in England, Frantreid), wie namentlid) aud) in Oefterreid) bedingt
fei. PMan fonnte gevabe foroobl fagen, bdafy Der Eredit ber Bantnoten durd) ihre
bereitwillige Annabme im Publicum geftiitt werde. Beides ift aud) ridtig, nur
finbet bier eine Wedpfelwirtung flatt: junidft wird die Note wie bder Shatjdein
freiwillig angenommen, von Banfen wie von Anberen, weil fie jofort ober nad
turger Beit fillig find und eingeldft werben; wegen biefer Annahme wvon den Einen
erfolgt wieder die Annabme von Anbern und wegen biefes guten Credits find dann
wieder weniger Noten und Sdagideine vom Cmittenten einguldjen. Gewif fann
man aud) nidyt behaupten, bafi die Beliebtheit ber Salinenfdieine nur von jener
Gscomptirbarfeit bei ber Baul abhingt, wie im Abg. Haufe gefagt ward, wie denn
aud) nad) befelbft gemachten Angaben von bden 100 Mill. uur fehr wenige in
ber Baut liegen. Protoc, S. 2434,
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~ Griften ausftelfen. Dev gewdhnliche Termin von fech8 WMonaten {chiipt
fdhon gegen Paniques, weldhe immer nur fury dauern. Gegen bie ander-
weite Herausziehung ded Capitals aus ven Sdagicdheinen, welde aus
volfswirthjdaftlichen und gejdhdftlichen Gviinben erfolgt, hat aber ber
Staat ein wirflames WMittel, ebenfo, wie die Banf, namlid) vie Erhs-
hung bes BinsfuBes. Daburd) vermag er jedenfalld grdfeven Riinbigun-
gen folange entgegenguarbeiten, bi8 ev ein QIuIeI)en aufnehmen und bie
Sdagfdeine funbdiven fann.

Sind im Borhergehenden bdie uriacben, weldie bie Bermehrung
per Salinenfdheine in ben legten Jahren der dfterveidyijdhen Finangver-
waltung fo leidht machten, vidytig entwidelt worden, fo folgt dbaraus noth-
wenbig ber ShHluf, daf in den nidyjten Jahren wihrend der Durdy-
filhrung ber zur Herftellung der Banffolvens unternommenen Opera-
tionen eine Bevminderung, alfo namentlid) eme theiliveife Fundivung der
Salinenjdeine unumgdnglidy wird. Demn an Stelle ber frither wirka-
men Urfacben treten bie gerabe entgegengefensten, welde aller Walhr-
jdeinlichfeit nad) ju einer umfangreichen Riindigung von Salinenjdheinen
fithren ober bas Aevar wenigftend ju einer folden Grhshung des Jins-
fufes diefer Scheine 3wingen mwerven, daf der financielle Bortheil gegen-
iiber den fundivten Schulven fortfillt. Gegen biefe Anficht exhebt fich ein
thatfadplicher Ginwand, welder indeffen unjeren Shluf nidht entfrdftet.
RNod) im Winter 1862/63 jeigte fidy eine fo ftarfe Nadjfrage nadh
Galinenjdeinen, daf oft foum Stiide zu befommen waven und die Fi-
nangvevwaltung im Februar 1863 fogar den feit November 1860 gel-
tenben Rinsdfuf von 6 auf 5',%, glaubte herabjegen ju diivfen. Dies
war miglidy tros der ftarfen Berminberung ded Notenumlaufes von An-
fang - 1862 bi8 Februar 1863 von 460 auf 400—410 MWill. Gulven,
jo paB bie Salinenfdjeine von bdiefer Bewegung bder Notenmenge gar
nicht beriifyrt worben 3u fein {dpeinen. Allein die erwifhnten Borginge
beweifen nicht, daf die Abnahme ded Notenumlaufd ohne Einfluf war,
fonbern nur, daf der Cinfluf bdiefes einen Factors in bdiefer Beit von
einem anberen Factor vollftindig pavalyfivt worben ift. Diefer lentere
Sactor war die grofe Stagnation ded BVerfehrs, welde aus der Baum-
wollfrifis, dbann aud) aus ber Stodung ves Getreivehanvel8 und Erports
fowie bed fonftigen inldnbifchen und ausdwdirtigen Hanbdels hervorgegangen
ift. Bum Theil erflivt fidh diefe Stodfung aus ben mangelhaften Rechts-
suftdnden in Ungarn, mehr nod) aus bvem ftavfen Sinfen des Silber-
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agio’s, weldes binnen Jabr unv Tag 25%, betrng. Hierdburd) ift bie
Goncurvenzfabigleit ber Bfterreichijcdhen Producte und Fabrifate nad) Aufen
fo lange verringert, al8 fidy nidt bie inlindifhen Preife entfpredyend
vebucirt haben. Alle diefe Umiftinde bewirfen das Verfilgbarmwerben gro-
fer Majfen umlaufenden Capitals, weldhed nun einftweilen eine bHeftmdg-
lidhe Placivung fudt. Daber bvenn neben bdem Vegehr nady Salinen-
fheinen bie ftarfe Abnahme bes Wedpfelportefenilled und ber Lombarbs
per Bant, trop der nidht unbebeutenden Abzablungen des Staated an fei-
nen Banffdulben. Sobald fidh bdiefe allgemeinen Berfehréverfhiltnifje
wieber verdnbern, muf aud) der voverwdhnte Umjdhwung zu Unguniten
per Salinenfdeine eintreten. Critered hingt zum Theil von unbevedjen-
baven Factoren, vom amerifanijhen Bilvgerfriege, CErnteverhiltnifjen
. . w. ab, sum Theil aber aud) von bem eher zu berechnenden Factor,
von der Baluta. Je linger dbas Agio niedrig ftebt, um fo wmehr muf
fih bie Prodbuction mit dew Preifen darnady einvichten, fo dbaf dann von
felbft nady einiger’ Beit wieder ein Aufjdhwung der Gejdhifte erfolgt und
bamit eine Vevmindberung ded disponiblen Capitals.

Daff alsbann bdie frilher befprodenen Urfacdhen, weldje bisher
bie Bermehrung der Salinenfcheine begiinftigten, wabhrideintid) demmdidhit
anderen entgegengefeit wirfenben immer mehr Plag maden werben,
bebarf woh( Feined ndbheven Nadyweifes. &8 fommt bejonderd bie Ber-
minderung bed Notenumlaufes in Betradyt, welde ohne Bweifel vors
itbergehend eiven Drud auf ven Gelbmarft ausiiben wird. Diefer Drud
witd swar gleidhseitig, aber fortfdyveitend weniger, dbadburd) etwad gelin-
bert, baff bad baneben hergebende weitere Sinfen ded Agio's eine Beit-
lang bie Production [ihmt uynd umlaufendes Capital bisponibel madyt;
er ird jebod) bennod) zu fpiiven fein. Widbtiger ift aber nod) ber
anbere Factor, baff gerabe die forticdhreitenbe Confolibation des Staates,
pev Finangen, bed Geldwejens alle die oben eriwdhnten Urjachen mehr
und mehr pavalpfiven muf, welde lingeve Beit die Bevorjugung ber
Salinenjdeine Seitend ber Capitaliften vevanlafiten. Filv bie Courfe
der fundbirten Schulben waltet jubem eine Hauffetenveny ob, welde felbft
nuv eitweilig verfilgbares Capital jur Anlage in folden Staats{chuld-
f{dheinen anloden muf. Jmmerhin twird nun der Staat, wenn er ent-
weder mit pem Binsfuf filv Salinenfdheine hinaufgeht, fall8 die Courfe
ber funbivten Staatspapiere fidh) nicdht wefentlich beffern, ober wenn
er bamit nidt hinabgeht, fall8 Lefgteved gefdhieht, alfo die bisherige
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Binsbiffeven; jwifden beiden Arten von Schulben fidh) betridhtlih ver-
mindert, — immerhin wird ver Staat den Gefammtbetrag der Salinen-
fdheine bei ricdhtigem Opeviren iemlid) auf feiner jegigen Hihe bhalten
f8nnen. Aber einmal ift dies aus vem financiellen Gefidhtspuntte nidpt
Hug, weil bie Salinenfcheine bei den bevorftehenben Borvgingen auf
pem Gelomarfte dod) fehr leidhte Gefaliven bieten ¥dunen und filr bie
Uebernahme diefer Gefahr. fein Grund vorhanben ift, fobald die Cripa-
rung an Jinfen der Annahme nach wegfillt. Sodbann ift ed aud) aus
pem volfswirthjdaftlidhen Gefidhtspuntte nidht rathlid), weil, je mehr
per Notenumlauf vermindert wird, um fo weniger bdisponibles Capital
gevabe wihrend ber Uebergangszeit der Giiterprodbuction entjogen werben
folite; ferner, weil der Wegfall der ju grofen Concurreny ber Salinen-
{dpeine die Entwidelung ded Depofitenbantwefens und Chedihjtems, welde
gerabe in Oeftevreid) aus befannten Griinven febr winjdhendwerth ev-
fdpeint, erleidhtern wird.

Alle diefe Erivdgungen laffen eine theilweife Funbirung der Salis
nenfdjeine al8 zwedmdifig, ja al8 nothwendig erfdeinen. Ueber die
Biffer fann man natiielih feinen Grundfag aufjtellen. Paffend biinft uns
die Rebuction der Salinenjheine von 100 auf 50 Mill. Gulven', durd)-
aufiilbren in ben Jafhren 1864 und 1865. Daneben bebiirfte es der
Regelung der Berbiltniffe gevabe biefer fdhwebenden Schuld durd) ein
bejonberes Gefe. Ob es miglid) und paffend iwéive, die Salinenjdyeine
audy formell ju veinen Sdagfdeinen ju maden und fie gany von dem
bopothefarifdhen Redite losyuldfen, mag dahingeftellt bleiben. BWiinjcdhens-
werth ift e8 jebenfall8, venn bdas jepige BVerhiltnif ift eine Anomalie
unb bie bisherige Cingwingung von 100 WMill. Gulben Obligationen in
eine Schuld von 30 MMill. Gulben gine bedenflihe und ves Staats
unwitrdige Bortfpielerei. Ferner miifite wie in anbevren Staaten (Cng-
land, Frantreidh) alljahrlich der Betrag durd) ein Oefes feftgeftellt
werben, welden der Finanzminifter eventuell zur Anticipation von Ein-
nahmen oderfelben Finangperiobe und bedingungsdweife zur einftweiligen
Dedung von im Bubdget nidt vorgefehenen Ausdgaben iiber den Normal-
betrag Bhinaus {oll audgeben bilrfen. IJm erfteven Falle wilrde bdie
Mehremiffion dburd) bdie fpitere Cinnahme von felbft ivieber eingejo-
gen, im jweiten miifite in der nddyften Reichsrathsfeflion ein Befdhluf
paritber gefafit werben, ob bdie Umftinde eine Crhshung des Novmal-
betragé vedhtfertigen und in weldhem Umfange. Je nadhdem wive dann
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bev mefhraudgegebene Betrag ju fundiven ober aus Steuereinnahmen
wieber eingusiehen. ') Die allgemeine Beftimmung, vaf aud) vie BVer-
mebrung jeber Gattung der fhwebenden Schuld ebenfo wie die Ber-
mebrung ber funbirten Schuld der verfoffungsmdigigen Behandlung durdy
ben Reidhsrath ju untersiehen fei, geniigt nod) nidht zur Regulivung bder
Berhdliniffe der Salinenjcheine. Bei dem - eigenthilmlihen Charakter
biefer ®attung der Staatdjdhuld miifjen fpeciellere Bejdliifje itber den
Betrag undb die Grengen, jwifdhen denen {idh) derfelbe bewegen {oll,
gefafit werben. 2)

d) DieSduldbvbesStaatesandieG@rundentlaftungsfonds.

Bon den ibrigen {dhwebenden Schulben erheifjdht dbann nod) bdie
Sduld an bdie Grundentlaftungsfonds aus vedtlidhen iwie aus volfs-
wirthfdhaftlichen Griinden eine Regelung *). Diefe muf davin beftehen,
baf ein Tilgungsplan feftgeftelt werde, nad) weldyem in einem Beitraume
von einigen Jahren die Scdhuld an bie Fonds abbezahlt und die Grund-
entlaftungdgelber fomit ihver urfpriinglichen Beftimmung iwieder juge-
fithrt werden. Principiell hat das Abgeordnetenhausd audy diefen Stand-
punft bei ber Bewilligung dber im Bubdbget fiir 1862 aufgenommenen

') Bei ber Bubdgetbebatte 1862 wurbe vom Abgeordnetenbaufe i Betreff der
fhwebenden Sduld ber Antrag angenommen, ,baf filr bdie Bufunft in dem Bor-
anfdlage jene Summe erfidhtlih gemadit und jur verfafjungdmifigen Bewilligung
beantragt werben mitffe, welde al8 {drwebende Scdhuld aushilfsweife und nur zur
Durdyfiihrung be8 Staatdvoranfdlages eventuell in Anfprud) genommen wird.”
(Gis. v. 21. Juli 1862, Protoc. S. 3650.) Diefer Befdluf enthialt nody Leine
geniigenbe Regelung des Salinenjdeinmwefens.

%) &. ftenogr. Prot. b. Abgh. S. 3655.

%) Das Aerar {dulbete am 30. Apr. 1862 an bdie Fonds von

Tabelle 6. - M. Guldben Mill. Gulden
RNieber-Oefterveidy 9.*° Mihren  10."’
Ober-Oefterveiy 4.°¢ . « Sdleften 1.4*
Salzburg 0.%° @by - 0.
Steiermart - 2.1 Trieft 0.°'¢
RKirnthen 0.*° Butowina 0.'°
Tirol 2. Ungarn  1.°°
Bibmen 16.*° Summa  50.°*

Dagegen fdulbeten gleidhzeitiy dem Hevar die Fonbs von Krain, Jftvien, beiden
Galigien, RKrafau, Croatien und Siebenbiirgen die Summe von 23.7' Mill. Gulben.
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Heinen Ridsahlungsjumme vertveten *). Die gegenmwdrtigen Riidzahlungen
find aber viel ju gering. Mit RNitdfidht auf die in ben Jahren 1863/66
bevorftehenben anbderweiten Crebitopevationen bdes Staated mag man
gwar die Tilgung ver Sdhuld an die Grundentlaftungsfonds ned in
geringerem Umfange vornehmen, vom Jahre 1867 an miifite fie aber
nothwendig erheblich befdhleunigt werben. Die Summe von jest 50.°
DI Gulven Tefe fi'd) paffend guriidzabhlen in drei Raten a 4 WAL
Gulben in ven Jahren 1864/66 und in vier Raten a 9—10 Will.
Gulben in den Jahren 1867/70.

Demnad) wilrbe dver Staat in den Jahren 1864/66 folgende Summe
{dhwebenber Schulben zu funbdiven und dafiir bie bejilglidhen Creditope-
rationen 3u treffen Haben. Bon bder Abzahlung der Banfjchulben im
3. 1863 fann hier abgefehen werben, weil biefelbe durd) bereits einge-
leitete Opevationen novmirt ift.

Zabelle 7. 1864, 1865. 1866. Summe
1. Banfjdyulden 24.9! 32,28 64.%° 121.78
2. WMiingfcpeine | 12.° — e 12.°
3. Galinenfdyeine 25,1 25.° — 50.°
4, Grundentlaftungdgelber 4.° 4.° 4" 12.°

Gumma 65.°°  61.7°  68.°  195."%

Gine Grhdhung des Nennbetrages der Staatdfcdhuld erfolgt durd

bie Funvivung bdiefer Sculden in ver Hauptjache jebenfalls nicht. E8
ift bas aber aud) gleicdhgiltig, infoferne man nicdht abermal8 uviidzuzah-

") Protoc. b, Abgeorbnetenh. &. 3657, — Aud) in ber 33. Sipung bdes
bdbmijden Landbtages v. 18, Miry 1863 fam bdie Ritdjahlung biefer Grunbdent-
laftung8gelber, hier aus dbem Staundbpunfte be8 Gldubigers, ur Sprade. An den
b8hmifden Fonbds {dhulbet das Aerar 16.° Ml Gulben, welde Summe die Finanz-
verwaltung in einer Annuitit von 1,037.154 Gulden filv 33 Jahve uridzuzabhlen
fid) echoten hat. Der Landtag nabhm nur bdie offericte Quote einftiveilen proviforifd an,
und wiinfdite, dafi wenigfens v. . 1874 an, wo die Cinzahlungen der Berpflidh-
teten aufbhdrten, grdfere Abfdlagszablungen Seitens bes8 Staated geleiftet witrden. Die
cgedyifdhe Partei Hatte nody rajdere Tilgung, binnen 10 Jabren, verlangt, die Deut-
fden im Jntevefle der Neidsfinanzen fiir langfamere Abzahlung plaidirt. Die De-
batte jeigte, wie nothwendig eine gefeslidhe Regelung bder gejammten Sduld bes
Staates an die Fonds fei. Unferer Meinung nad) wire bdie Befdhleunigung bder
Abzablung burdjaus gevathen, wobei man aber die Mafiregel flet8 von vorneherein
al8 Fundbivung einer fdhwebenden Sduld, nidt al8 Schulbentilgung, welde aus
orbentliden Einnabmen 3u erfolgen bhitte, auffafjen fjollte.
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lenbe Schulben aufnimmt. Dagegen wird freilidy bas Binserforbernif
nicdht unbetrdcdhtlich exhoht, weil die vorftehenden fdwebenden Schulden
gar nicht ober niebriger verzinft werben, al8 vovausfihtlidhy bie an ifhre
Stelle tretenden funbdivten, Bergleidt man dag Jahr 1862 mit dem
Jahr 1867, fo waren filr die Bant{dulden bisher circa 0.° Mill. Gulb.
fitt bie fumdbivte und civca 2 Mill. Gulben fitt ben 1859er Rriegs:
porjchuf su sahlen, sufammen civca 2.5 Wl @u[ben, wogegen die Ab-
tragung der 142 Mill. Gulven Bant{dulven (nad) dem Stande vom
1. November 1862) unter Annahme eined Jinsfufes von 6, %, dem
Jabre 1867 eine Jinfenlaft von 9.23 M. Guldben zufithrt, aljo 6.4
Mill. Gulven mehr wie bisher. Beim Jindfuf von 6 %, mwire die
Binfenlaft 8.52 Mill. Gulben ober 5.2 mehr wie jept. Die Funbdirung
per Miingfheine wiirbe hiernad) 0.7%, vefp. 0.72 Mill. Gulden Zinfen
foften; bdie der Salinenfdheine iiber ben bisherigen Jinsdfuf von 6 Y,
0.2° Mill. Gulben, bei einem Jindfuf von 6%, %, filv fundivte Schul-
ben; die ber Grunventlaftungsgelber 0.'® (bei 6 %, Bins 0.'%) Mill.
Gulben iiber den jepigen Jinsfuf von 5°,. Dasd Jinderforvernif witrve
fidh Hierburch bis 1867 um 7.%%, giinftigeren Fall8 um 6.5 Mill. Gulb.
exhiben. Die erftere Iiffer ift nur wenig hidher, iwie der Betrag bes
im Bubdget- fiiv 1863 berechneten Wilng- und Wedhfelverluftes, weldher
burd) bie Derftellung der BValuta fortfallen twitvde (7.2 WM. Gulden).

@8 ift theovetifch vollfommen rvidhtig und fann nur bdie wirlide
Lage bes StaatShaushalted in das wabhre Lidht ftellen, wenn bdie Aus-
gabe filr bie Fundirung, alias ,Tilgung” diefer fdhwebenden Schul-
ben von vorneherein aus dem eigentlidhen Crfordernif, vas vod) in der
Hauptiache unter allen Umftinden mit ordentlichen Ginnahmen ju decen
ift, Derausgeftellt wird. Dafiir ift eine aparte Redynung zu erdffnen,
worin die Ausdgabe filv die Funbivung [dhwebender Schulben unter der
Berwendung der durdy Creditoperationen bewirften Cinnghmen erideint,
— {dhnlidh twie in ben bisherigen , Ausdiweifen ilber die Gebahrungsrefultate
bes dfterveidhifhen Staat8haushaltes,” nur mit ridtigerer Claffification
im Gingelnen und zum Bwede der profiifdhen Durdfithrung fefter prin-
cipieller Unterfcheibungen.

B. Mie Behandlung der Sduldentilgung.

Ob bie fibrige, frither ermihnte ,Ausgabe fiir Schulbentilgung,”
welche aus beftimmten contvactlichen Berpflichtungen ded Staates gegen
pie Befiger einzelner Schuldtitel hervorgeht, ebenfalld von vorne-
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herein gany aud dem eigentlidhen Crforbernif des Staatshaushaltes her-
ausgeftellt werben foll, bad hingt bei rationellem Bovgehen {dhlieflich
von ber vorherigen principiellen CEntfdheidung ilber vag Staatsfehulben-
foftem, welcdhes in Sufunft in Oefterveid) das herrfhende fein foll, ab.
Unfere Cntwidelung der oberften finanzwiffenidaftlichen Grundidige filkrte
ung u pem Sdluffe, dbaf die ,Ausgabe fliv Schulbentilgung” jedenfatls
nidt in dbas8 Novmalerforberniff des eingelnen Jahrves gehirt, daher aud)
nidgt grundfdglic mit ordentlihen Cinnahmen (vefp. Steuern) ge-
bectt werden muf. Sobald einmal gegen bdie Glaubiger fpecielfer An-
leifen die Berpflidhtung, ihnen das Capital unter den und den Mobdali-
titen auriidfuzablen, eingegangen worben ift, fo verfteht es fidh von
felbft, baf biefe BVerpflihtung eben fo ftreng eingehalten werden mug,
wie bie anbeve zur Bindzahlung. Sie fann nur mit beiverfeitigem Ueber-
einfommen abgednbert ober aufgehoben werben. Natilvlich muf bann aud)
bag Grforbernif fiiv biefe Schulbentilgung in den Bovanjdhlag aufge-
nommen und fiiv feine Bebedung Borforge getvoffen werden, aber bar-
aus folgt weber bdie logijdhe Nothwendigleit, nod) vie Verpflidhtung gegen
bie Staatsgliubiger, biefes Tilgungserfordernif unter das Novmal-
exfordernifi felbft su ftellen und e8 mit Steuereinnalhmen zu deden. Die
Oliubiger fonuen jo nid)t eimmal bagegen etwas einwenven, wenn ifre
Binfen nur durd) neues Sdulvenmadhen Seitens ved Staated bezahlt
werben. Der Staat wird die Jinfen nur deshald aus ver ordentlichen
Ginnafhme entrichten, weil diefes BVerfahren vas rationelle ift und feinem
eigenen Jntereffe aud) felbft am beften entjpricht. Diefe lefsteren Gr-
wigungen fommen abev aud) gan; alfein in Betvad)t bei ver Frage, ob
bie Ausgabe filv jenes TilgungSerforvernif duvd) Stemern oder An-
leihen aufgebradht werden foll. Nadh) dem Bwede der Ausdgabe darf
ber GStaatdcredit hier angewenbet werden; ob e8 wirflid) gefchehen
foll, baritber Haben die Umftinbe bes concreten %a[!ee in per frither er-
drterten Weife ju entfdeiben.

3n Oejterveidh ift bisher aud) die Ausgabe fitr contractliche Schul-
bentilgung feit langen Jahren nur mittelft HAnfnahme nener Schulben
beftritten worben. Gegentwirtiy Hat fid) diefes BVerhiltnif nodh nicht
gednbert, bas veranidhlagte Deficit bes I, 1863 betrdgt aud) nacd) Abs
sug dber Ausgabe filr Schulbentilgung nod) immer 43¢ WMill. Gulden
ober unter Beritdfidtigung der Ginnalymen aus den Stewererhdhungen
‘nod) 20,° Mill. Gulven. Dabei ift die Bejtenevung bereitd hody, eine
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weitere Crhdhung derfelben oder eine Berminderung der Ausdgaben {dhvie-
rig. Aus diefem Gefidhtspuntte wird man, wenn iiberhaupt eine weitere
Benitbung bed StaatScrebites thunlidhft vermieden werden foll, vor
Allem zund it die Dedung ver ibrigen Ausdgaben (mit Ausjdhluf
einiger nod) ju eviwdhnenven, welde wie die ,Capitalanlage” ebenfalls
nidht unter dbas Novmalerfordernif gehdven) vollftindig durd) orventliche
Ginnahmen erftreben milffen. Bevor diefes Biel nid)t evveidht ift, er-
folgt bie Beftreitung der Ausgabe fiiv Schulbentilgung ja bdedh nur
aud neuen Anleihen. Solange ift e8 jedenfalls aud) zwedmdfig,
biefe Ausgabe vedynungdmafig von dem Normalerfordernif gany ju tren-
nen, Sie wiirbe dbann einen Poften jener Ausdgaben bilven, welche ausd
ben durd) Crebitoperationen bewirften Cinnahmen zu dveden find. Das
itber die contractlihe Schuldentilgung geltenve Gefes fest diefer formel-
len Behandlung der betreffenden Audgabe audy fein Hindernify entgegen.
Sm Patente vom 23. Dec. 1859 wird die Finangverwaltung in §. 7
nur verpflichtet, das von ber Staatsfchulbendivection ausdgeiviefene Er-
- forberniff fiiv bie contvactlihe Tilgung in den Staatdvovanidhlag aufzu-
nehmen und fiiv dejfen Bededung ju forgen. Dies foll und muf and
ferner gefdhehen; muv erfdheint eé paffend, den Boranfdhlag der Aus-
gaben in mebreve Beftandtheile zu erfegen und in deren einen die Anus-
gabe fiiv contractlidhe Zilgung einjufegen.

Sobald bdag Gleidhgewicht zwifdhen dem Normalerfordernif und
ber orbentliden Ginnahme hevgeftellt ift und eine weitere Steneverhs-
bung allenfalld durchfilhrbar exfdheint, twird man eine Entjdeidbung iiber
bie fiinftige Staatdanleihepolitif treffen miiffen. Bon dem Ausfall diefer
Cntjcheibung hingt e8 ab, ob man die Sdhulventilgung fernerhin durd
newe Anleihen beftveiten oder gleidh dem Normalerforbernif wenigftensd
in {pdteren Finangperioben durd) ovdentliche Cinnahmen deden muf.

a) Die Anleihemethoden.

€8 hanbelt fich hier um folgenve jwei Fille. Eritens, man ver-
(Bt definitiy grundfdglid bas Syjtem der Schuldbentilgung, foweit
bemfelben mefhr ober weniger beftimmt ver Gedanfe ju Grund liegt, die
Ctaatsfduld wo mdglid) su vermindern und nad) und nac) ganz abju-
gablen, . Die Tilgung wird daher hier principie(l auf bdiejenigen
Anleihen feft bejchrinft, bei weldjen bdie ausdriidlihe Sufidherung in
bem Cdulbbriefe gegeben ift, taf tas Capital (unter bder ober jener
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Mobalitdt) surlidgejahlt werben folfe. Ferner wirt priincipiel bei newen
Anlehen die Form dber Rentenfduld gewdhlt, wo der Stadt blof eine
Rente ju zablen verfpricht undb er allein, ber Schuldner, fidh ein Riin-
bigungsredit filv die Abzahlung des Schulbcapitald dorbehilt. BVon bies
fer JRegel ift nur bdie' Shapideinjduld (und etwaige andbeve voriibers
gehend contrabivte fdpiwebenbe Schulben) ansgenommen. Die eigentliche
‘fogenannte uviidzuzahlenve Schuld bleibt, wenn nur irgend mdglich, fiir
bie Bubunft ausgefdhloffen, jevenfalld bilbet fie ftets nur vie Ausnahme,
niemal8 bie Regel (. u.). Hievburdy fallt die Ausdgabe fiir Schulben-
tilgung affo fpdrer von felbjt fovt. Solange fie zur Abtvagung vow
dlteren Sdyulben im Bubget erfdeint, with {ie unbedingt duvdh Auf-
nahme neuer (Renten-) Schulven beglihen werden Fdnnen. Die Til-
gungdoperation ift eben dann eigentlih nur eine Convertivung der einen
Art Schulben in bie anbeve, gevadbe wie die frither befprodhene Funbdi-
rung {hwebenber Schulben. Denn nadybem einmal der Gtundfag der
Renterifdhuld anerfarmt worben ift, tilgt man ja {fhon jetit nidht mefe
aus voltswirthfdaftliden ober finangpolitijcdhen, fondbern lebiglih aus ju-
riftifhen Grilnden, um den betveffenden Gliubigern geredht su wetdesn.

Bweitend, man entfdeivet fidh fiiv bie Beibehaltung eines Til-
gungsipitems, und gwar aud finangpolitijhen Griinden. Diefes Shftem
fann in doppelter Weife ausdgefithrt werben. Einmal braudt man fich
pabei nod) feineSwegd an einen feften Tilgungsplan zu binben, vielmehr
ftelit man nur ven Grundfag auf, dof die allmdlige Vermindberung ver
Staatdjduld durdy irgend eine pajfende Form ver Tilgung notfhwendig
exfheine. In foldem Falle ift e8 logifdh richtig undb praltifdy 3wed-
mdgig, um bodh) ben Anfang mit der Vevminderung bder Schuld zu
madyen, die Ausgabe filv die contvactlidh zugefidherte, juriftijh unver-
meidblidge Tilgung aud ovdentlidhen Ginnahmen jzu beftveiten. Die be-
treffenve Yusdgabe fdnnte hier aud) aus finangpolitijhen Griinden in
pa8 Novmalerforderniff geftelft werben. Fiir newe Anleihen wird man
iibrigens aud) hier die Fovm ber Rentenfduld wiblen biirfen, weil ja
pabei die Tilgung dod) vorgenommen werben fann, ohne daf aber ber
Staat vedytliche Berpflihhumgen {ibernimmt, bie ihn feinerzeit geniven
founten, Sobann aber liegt e8 allerbings in ber Confequeny bes eins
mal principiell adboptivten Tilgungsihftems, daf aud)y fefte, die gange
Gtaatsjduld umfajjenve Tilgungspline verfaft werben, welde
ofne Rildfidt auf die jeweilige Finanlage innegehalten werden follen.

A. Wagner, dfterr. Staatshaushalt. 7
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Diefe mannigfadh verfchiedenen vost ber Praris befolgten und in desi
{oftematifchen Werken Hiber Finamiiffenjdyaft davgeftellten Pline bran-
dyen_ hiev nidt aufgesdhit nod) niher gepriift ju werben., Wag ein ein-
siger Tilgungsplan filr die gange Staatsfchuld ober mehreve filr eingelne
Rategovien derjelben, mag ein eigentlicher Tilgungsfonds (Amortifations-
fonbs) obey etne gleihmdRige procentiweife Tilgung, eine Berlofung ver
Obligationen undb eine Rildzahlung al pari ober eine Einldfung mittelft
Anfoufs an der Birfe gefeplid feftgeftellt fein, der Grunbgedante bHleibt
hiev eine Tilgung undb rveelle Verminberung der gamgen Schuld nadch
einem feften Plone, Die Ausgabe filv die Tilgung gehisrt hHier in bas
RNovmalerforderniff und muf wollftindig mit ordentlidhen Einnahmen be-
pedt perben. Fiir etwmige nene Scdulben ift bie Form der Rentens
fobuld grundfaglidy aussufdliefen; bdie urviidjuzahlende Sduld ift in
diefem Stastsjduldenfyitems alfein am Plage. Dabei fann man durd
bie VWahil fanger Rildzohlungstermine, alfo Heiner jdbhriider Tilgumgs:
quoten, bie betreffende Andgabe auf eime griferve MAnzahl vom Finang
periobent  wextheilen und bdie uviidzuzahlenve Sduld der Rentenjchuld
meby odbex weniger dhnlih macdpen. Das Alfes berithrt nur bie Fovm,
nidgt bas Wefen bes Shftems. IJmmer bleibt die Dedung der Aus-
gaben fir Sdulventilgung durd) neue Anleihen eine Sncnnfequuq unp
myf wenn irgend wmiglich vermieden tverden.

Betanntlidh lebwet die Gefhichte des Schulbenmefens ber mubernen
Gtaaten, baf die vationelle Finamgpolitif meiftens mit der legten Avt
piefes yweiten Falles, mit der grunbfiplihen Schulbentilgung und feften
Tilgungspltinen begonnen; dofi man bdarauf diefe feften Tiguugspline
mehr und mehr aqufgegeben, aber im Principe nod) an ver Schulventils
gung feRgehaltent und derfelben nod) einen von mehr jufilligen Umitdn:
ben beftimmten Umfang gegeben, — Shitem der freieven Tilgung, —
befonders fie ba, wo bet eingelnen Aulehen die contvactliche Nitdzahs
lungSpflidpt vovlag, maglidhjt beibehalten; umbd bag man emdlidh bdie
Sdulventilgung oud) i Principe fo gut iie gang fahren gelafjen
fat. Legtered gefchieht ftetd andy bdamn, wenn bie Tilgung ousbridfic)
nur auf die jufdtiigen Ueberjdhilffe ber orbentlichen Ginnahmen itber
bie fonjtigen Ausgaben bejchvdntt wird, demn wenn Feinerfei WMafregeln
s dem Dbeftimmten Bwed, foldye Ueberichiiffe u erzielen, wm bamit bie
Sduld ju verminbern, getroffen werben, fo muf man fagen, bag bdie
Tilgung im Princip aufgegeben ift (England). Cine gelegentliche Bermins
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derung ber Schuld je nach ven Umftinben verftsft audh nidht gegen das
Wefen ber eigentlichen Rentenfduld. Sie fann fich vielmeht audh Hier
mitunter al8 jwedmdRig erweifen. Die Theorie hat Ehnlich wie bie
Praxis nad) umd nady ihre Stellimg ur Schuldentilgung verdnbeyt,
Hudy fie fah in bem Pitt'jchen sinking fund eine Jeit lang den Stein
ber Weifen filr bas Staatsfhulbentvefen, it aber fpater davon ebenfalls
suritdgeformmen, Die dltere Schule von Finangtheovetifern mufite Hon
wegen ihrer Anffaffung der Staatsjduld bdie ewvige Dauet ber lepteven
vevurtheilen, {ie hat aber in ber Frage wegen ber -Tilgung den prafii-
fehen Berhiiltniffen frither und umfafjender Rechnung getragen, wie in der
Frage wegen der Staatsanleihen itberhoupt. Meiftens erfldren ficdh ihre
Anhanger gegen den eigentlidhen Tilgungsfonds, in ber Wiirbigung ber
baburd) verurfaciten Qaft fiir den Staat, welder doch meiftens auf der
anbeven Seite nene Schulben madjen muf; fie befilvworten lange Til-
gungstermine mit feinen jihrlidren Tilgungdquoten, und empfehlen bie
Aufnahme von uriidsuzahlenden Schulben, mur domit die fpecielle Bers
sflihtung gegen den Gliubiger bie Ausfiilhnmg ver Tilgung ficherer
verbilrge. Bei allen dlteren Schulden, fiir welde eine foldhe Verpflich-
fung nidit vorfiegt, jiehen fie eine freiere Tilgungdweife bem firvengen
Tilgungsplane vor, Mit biefer Tilgung, filr welde ein gewiffer Betrag
unter die Staatausgaben aufyunehmen ift, foll fo fange fortgefahren
werben, alé e8 bie Umftinbe geftatten. Diefen Borjchlag vertritt nament-
lih Rau?), Die Tilgung wird alfo in allen diefen Fillen nidht prin-
cipiell aufgegeben. Leptered gejhiecht dagegen von den Weiften der frither
. erioifnten Anbinger bder jingeren finanstheoretifdhen Schule. Diefe
mufiten bei ihrer vevdnbderten Anfidht itber die Staatdfdhuld Hberhaupt
nothwendig von felbjt zur Berwerfung jedes Tilgungsfpftems und jeber
grunvfaslih befiirworteten Tilgung Yommen; fie fehen zum Theile in
ber Midptritdsahlbarfeit der Staatsfhuld das wafhve Befen und- den
wafren Unterfdhied ‘derfelberi von ver Privatjdhuld, wie aud) die Urfache
filr ben grofen MNupén der Anwendung bdes StaatScredites *). Diefe
Anfidt, womit das Tilgungswefen principiell aufgegeben wird, {dheint
aud) und die theovetijh ridhtige und filr die Prazis heilfamfte u fein.

") Rau, Finangwiff. §. 522.
) Diegel, a. a. 0. &, 117, 118 und bdie frither genannten Schriftfteller

faft alle dbutich, wenn audy nidt intmer fo fdharf confequent wie SDt(th
. 4 LE
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Snvefjen hat bie Tilgung iberhaupt unbd ein feftes Tilgungsfyitem
insbefondere befanntlih audh nodh) einen omdbern Bwed, al8 bem, bden
Staat jdulbenfrei ju maden. €8 foll padurd)y ber Staatscredit,
um fiic neue Anleihen den Boben vorzubereiten, gehoben und der Coursd
ber Papiere im Intereffe ded Staates wie der Gliubiger gehalten ober
gefteigert werben. Die Ausdgabe filr Tilgung ftellt fich hierbei eigentlich
muv al8 eine Bindzahlung unter anderer Form bdav. Der Gliubiger,
weldem bdie Bufiderung gegeben ift, dbaf feine Forberung nad) bem
und bem Plane vom Staate wieder eingeldft werben folle, fann Bhierin
oftmal8 mit Redht eine Cnifdhdbdigung fiir einen niedrigeven Jing fehen.
Der Staat fahet auf diefe Weife bei juriidjuzahlenven Schulden viels
Teidht tvop ber Ausgabe fiiv die Tilgung bodh Deffer wie bei andern.
On biefer Ridhtung filr den Gliubiger und daburdy fitr ben Staat wirkt
nomentlidy die Rildzahlung al pari (buvc) BVerlofung), weldpe den blei-
benben Befiger von Obligationen vor u grofen Berluften bewahren
ober ihm einen Gewinn zuwenven fann, je nadgbem er die Papieve
iiber ober unter pari erworben hat. Die Riidzahlungsbeftimmung ver-
mag aud)y wohl in fritijden Beiten bas Sinfen der Courfe etwad auf-
gubalten, weil mit Ridfidt auf fie vielleiht dodh) etivad mehr Papier
in feften -Handen bleibt. Diefe Bortheile lajjen fih nicht IGugnen, nur
fann man davauf praftifd) nicht fo viel Gewicht legen, denn fie befdyrine
fen fid wefentlich auf die juriidzuzafhlenden Schulben tm engeren Sinn,
wo ber Tilgungsplan einen Theil bes mit vem Gldubiger jever eingel-
nen, im Betvage feft begrenjten Anleihe gejdhloffenen Contractes bilbet,
und auf bad Spyjtem ber Ritdzahlung al pari, Die allgemeine Tilgung
ber Staatsfchuld fiberhaupt oder foldyer Schuldfategorien, weldje feinen
feft abgefchloffenen Betrag umfajfen, joudern duvch neue Anleifen belie-
big vermehrt werben ¥dnnen, Hat aber biefen giinjtigen Crfolg offenbar
nidht, 3uma[ wenn fie dburd) Riidjabhlung mittelft Anfaufd nad) vem
jeweiligen %Biencours ftattfinbet. Sie miifte baher aud) aus biefem
Oefidhtspuntte aujgegeben werven. Ferner finb bie ertwdhuten Bortheile
bei eigentlidhy zuviidzuzahlenden Schulben aber nothwendig twieder davon
abhingig, baf bie Gejammtmafie diejer Schulben begrenst bleibt. Wiirde
bie gamge Otaatsjdhuld aus folden Anleifen Deftehen, fo bdriidt bdie
Ausgabe fiir Schulventilgung bas8 Budbget fo ftarf, baf der Staats-
credit unter bev Befilvdhtung der Nidhterfiillung der Tilgung nady der
anberen C?":ei.te eben .fo. fefr leibet, wie er’ nach ber einem gewinnt.
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RNamentlid) wilvbe in foldem Falle die Tilgung fehr leidht doch muy
mieber su vermebrtem neuen Sdhulbenmadien fithren. Die uriidzuzahlende
@d)u[b barf bemnacdh unter allen Umftinben nur bdie Ausnahme, die
Rentenfduld muf die Regel bilben. Und jwar folgt aus den Erivdguns
gen, welde die zuvitdjuzahlente Schuld bebingungsmweife vortheilhaft fiir
ben ©taat exfdeinen laffen, daf biefe Form der Anleife in ungiinfti-
ger Finanglage und bei vorwaltender Baijjetendeny mitunter gewdhit
werden barf, und felbjt wohl allein mdglich bleibt, wihrend die Ren-
tenfdhuld bei geordneten Finangen und bei fidh twieder hebenbem Staats-
crebit und fteigenben Courfen um fo aus{dhlieflicher sur Anwendung
gelangen muf (vgl. unten JIl. 3 B.). Die Ausdgabe filv die Schulden-
tilgung Yamn bann aber aud) fier wieder dburd) neme Anleihen beftritten
werben, el bdie Tilgung nidht Swed, fondern nur Wittel ift.

b) Das Tilgungs8wefen in Oefterreid.

3On Oefterveid) *) beginnt die neuere Periode ves Staatsjchulben-
wefens (1816 — 1848) befanntlicdh) ebenfall8 mit dbem Shitem bes Til-
gungsfonds im engften Sinne (Gefets v. 22. Jinner 1817). Diejes
Shitem wurde aber, &fhnlidh wie in andeven Staaten, {hon durd) das
Gefes vom 1. October 1829 mobificirt. Seit dem Jahre 1848 ijt e8
oudy in diefer Fovrm factifd aufgegeben worben, indbem bas Einfommen
ved Tilqungsfonds an Dotation und Jinfen nidht jum Ridfauf von
Obligationen vervenvet, fondbern al8 jogenannter Ueber{huf wieder an
bie Staatdcafje abgefilhrt und zu anbeven StaatSyweden benutit wurde,
Diefer thatfddyliche, ven nody geltenden Gefeen wiberfprechende Suftand
wurde leiver erft burd) bas Patent vom 23, December 1859 legalifivt.
@8 erfolgte bie Aufldfung ved ju einer blofen und zwar gany unndthigen
Redynungsinftan gewordenen Tilgungsfonds, was durdjaus zu billigen
war, Oleidzeitis wurde die Tilgung dber Staatsfdhuld, infolange ber
Staatshaushalt die BVerwendung eined groferen Theil8 ver Eintiinfte
nidt geftattet, auf die Tilgung aller jener StaatSjduldvericdhreibungen
bejdyranft, weldhe vermdge der in den bejitglichen Anlehensbeftimmungen
enthaltenen ausbriidlichen Bufiderung theil8 durd) Verlojung, theils
purcdh birfemdpige Cinldjung getilgt werben miiffen (8. 5) Damit hat
Oefterveid) alfo dad ftrenge, die ganze Staatsjduld umfajfende Tilgungs-

') Bgl. Defiary, Grund;.d. sft. iﬁnanagtfebfunbe (WWien, 1855) §. 83 u. ff.
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foftem mit feften Tilgungdpkinen oufgegeber, wad, wie wir gefehen,
theovetifdh an fid) su vechtfertigen und in Oeftervei®s Finanzlage dburch-
aus gerathen war. Bon den etwaigen Einwdnden redhtlicher Natur wird weiter™
unten nod) bie Reve fein (vgl. ¢ und d). Gonfequent mufte man auf
biefem Wege jur Rentenfchuld al8 Hauptform bder Biterreichijdhen Staats-
fdulben gelongey und in Jubunft nur ausnahmsweife, in Nothfillen,
uod) uviidjuzablende Auleiben aufnehmen. Die Tilgung der einmal
vorhandenen Staatsjduld, fiiv jwelde feine Rildiahlungspflidt vorlag,
mufite {pitevem Ermeffen vorbehalten bleiben, svie died ja aud) der an-
gefilfete, fehr allgemein - gefaltene Pafjus ded §. 5 beftimmt. Allein
unbegreiflider Beife hat man in dbemfelben Augenblide, wo man basd
allgemeine Tilgungsipitem aufgab, und in demjelben Gefee, worin bied
gefchal), badh toieber eine neue devavtige Filgung im Princip aufgeftellt
und einen feften Plan dafiir entworfen, Der § 6 bes Patented vom
23, December 1859 verordnet ndmlid), ,daf von dem Sprocentigen, auf
Bft. Wik, loutenden Staatsidhulbverfhreibungen alljihelicy wenigftens
Y, Procept ihver Oefammifumme Dbirjemdfig eingeldft und vertilgt
werbe.” @leichzeitig werden zu biefem Swede Mafregeln jur allmiiligen
Umwandlpng aller nidyt in BVerlofungen Dbegriffenen Staatéjdhuldbvers
fdyreibungen in folde, die auf 3it. Wihr. lauten ynd zu 5 Y, verjing-
ldy {ind, vorbehalten. Diefe Beftimmungen laffen fih gar nidht anders
erfldren, al8 baff bie Finanzverwaltung im Jntevefje des Staatscvedites
Sden trig, gang mit bem CSpitem allgemeiner Tilgungen offen 3u
bredhen, Diefe Schen founte vielleicgt im Jafhre 1848 angebradt fein,
aber nidit mehr o Jahve 1859, nadpdem einmal thatjachlidh die allges
meing Tilgung zebn Jabre geftodt Batte. . Jvgend einen materiell gin-
ftigen Crfolg vermodite bad neue Tilgungsihftem aber nidt zu Haben,
ba. bie Sumume dber Sprocentigen Steatsfhnlden in jt. Wihr. gar nicht
begrenst war und vovapsfidhtlich alsbald ftarf vermehrt wurde. Im
Oegentheil mufite die Anordnung den Staatcrebit beeintrichtigen, weil
fie entweder wiederum unausgefithrt blieb, ober, wenn mant wirflid
ernftlih bie Umwandlung des Gros der Staatsjchuld in Sprocentige
Obligationen dft. Wakr. betvieb, bald wieder u einer, die Jahlungs-
frifte e Ctaates iiberidyreitenven Verpflihtung filhrte. Am 31. Dec.
1869 betrug die Sprocentige Schuld in djt. Wihr, 40.7* Mill. Gulben,
wovon aljo circa 200,000 fl. getilgt werben und beim Courfe von 60
bem Staate eine Ausgabe vou 120,000 fl. juwadyfen mufte. Die auf
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C.-M. lantende fumdivie Schuld belief fich aber auf 1608 Mifl. Gulden
Bfterr. BWahr., wovon jEhrlich iber 8 Millionen u tilgen wiven mit.
einem Aufwande je nadh dbem Courfe von 6— 7 NI, Gulden, Diefe
Zilgung fonnte weber direct nod inbivect bem Courfe der Papiere und
bem Staatderedit ju Gute fommen, jumal jo lange die Schuld alljihrs
(i) fo bebeutend weiter vermeft werben mufite. Wie fidh erwavten
lief, find benn audy bie in Ansfidt gefteliten umfafjenven Mafregeln
gur Umpandlung der €.-IN. - Schuld unterblieben. Dies ift su bedauern,
weil badurd) eine Jufiherung abermald midyt erfilllt wourbe; e ift aber
fadlidh im Jnterefje der Finamgen und bed Staatdcredited nur zu bils
ligen, fo lange jene Veftinmmhung dber bdie Y, procentige Tilgung gefetss
lide Giltigleit hat. Der §. 6 ves Patentes vom 23, December 1859
veranlat' fomit gany obne Jwed ein peinlidhes Dilemma; denn was
audy gejdhehe, ob bie Ummwandlung der €.-W. - Shuld erfolge ober nidht,
in beiben Fdllen fdunte midgliden Falles bad Finanszinteveffe befdhivigt
werdben, weil wiebernm eine Beftimmung unerfillit - bleibt, Die Frage
wegen ber Tilgung bder nidht zuriidjuzablenven Schulden ift durd)y
bad Gefes felbft mit ber wegen der Ummwandlung ver €.-M.-Schulben.
in eine Sprocentige Oft. Wikr.-Schuld fehr unpaffend confundivt.
Qeltauntlidh Hat aud) bie frithere Staatsjdhuldencommiffion, welde
burd) bas Patent vom 23. Dec. 1859 erridhtet worden war, in ihrem
erften Beridhte fiber die Staatéfdhuld vom 4, Jumi 1860 {idy itber bie
Umwandlung und Tilgung ver Schuld ausgefprodien ). &8 wird hier
amt Beften an bdiefen Veridit angefmiipft werben. Nady dem Stande
su Gnde 1859 jerfiel bie Biterveidhijhe Staatsfdhuld in 101 Sattungen.
mit 197 Unterabtheilungen, — {citbem {ind dazu nody 3wei. odber brei
weitere gefommen — in drei Wahrungen: W. W., C.-M. und 3. BW,,
und bei beiden lepteven wwieder Silber- und Papiergeld .unteridhieden
und nad) 16 verjchievenen Procentfigen zu 1, 1%, 1%,, 2, 2, 2,
3, 3%y, 3%, 3%, 3%, 3%, 4, 4",, 5 wad 6 9, verjindlid), RNady:
ber Anfidht ver Staatsjchuilbencommiffion hemmt bdiefe Wannigfaltigleit.
ben Berfehr in dfterveidhijchen Staatdpapieren und verurjacht auch einen
fehr bedeutenden Roftenaufwand. Scdon aus ftaatsdfonomifhen Riid-
fidten empfahl die Commiffion baher bie allmdlige Umwandlung bder
ganzen Staatsjdhuld auf einen einbeitlidhen Jinsdfup, gunddijt 5 %, uund

) BWiener Beitung v, 11. Juli 1860.
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in Gine Whhrung. Die bisherigen bdbavauf Bingielenden Beftimmungen
genilgten ifr Bierzu nicht. HAufer der allgemeiney Bujage im §. 6 bes
Patented vom 23. Dec. 1859 hatte ndmlich fdon bdie f. Entjchliefung
vom 3, Sept. 1858 eine freiwillige Convertivung alfer nidit mit einer
Lerlofung ober einer beftimmten Riidzahlung verbunbenen, unter 5 Y,
verindlidhen Obligationen in eine einzige Rategorie ju 5 Y, in dft. W.
geftattet. Davon war aber bid Ende 1859 fein umfafjenver Gebraud
gemacht worben, wozu bie getvoffemen Beftimmungen wegen bder zur
Ausgleidyung baar zu leiftenten Aufzablungen und mehr nodh) die un-
gleichartige Ginbebung der Couponjtener beigetragen BHhaben. Da die
59, Stener ginfady durdy Abrundung der 105 auf 100 (100 fl. C.-M.
== 105 fl. 8. 8.) erhoben wurbe, ftelite fih bisher die Steuer bei ben
€.-M. - Obligationen mur auf 4-7¢ Y,. Died ift erft durdy dad neue
Steugrgefes pom 19. Pec. 1862 Urt. V abgedndert worben, Die
Staatsjdulbencommifjion glaubte nun badurd) nadhzubelfen, daf fie den
Borjdhlag madhte, 3w angsweife durdjzufiithren, wasd bisher freiwillig
nidt gelungen war. &8 follte die allmilige Ummwandlung aller nidt
in Berlofung begriffenen &.-M. - Staatsjdhulbveridyreibungen in 3u 5 %,
verzinglicdhe Obligationen in 3ft. Wahr. binnen einer feftzufegen-
ben Frift in Ausfithrung gebradyt werben, ofme die Staatsgliubiger
im bisherigen Binfengenuf ober im Capital ju verlegen. Da aber in
biefem Falle die Tilgungdquote nad) §. 6 des Patented vom 23. Dec.
1859 bald eine empfindlidhe Raft filv die Finangen werden mufte, {dhlug
die Commiffion vor,. bdie Zilgung bié auf Weiteres gang auf die im
§. 5 biejes Patentes genannten Schulben ju bejdhrinfen. Der Finang-
minifter v. Plener hat fidh gber in einem gleidhzeitiy verbffentlichten
QBeridite vom 6. Jult 1860 gegen biefe Bor{dlige der Commiffion aus-
gefprochen, und zwar fowohl aus dem reditlichen Gefichtspuntte, weil
bie zwangsdweife Converfion bdie Redhte ber Glaubiger in manden Fillen
unpermeidlidh verlegen, al8 aud) aud dem Gefichtspuntte des Finany-
intereffes, weil die Wafvegel filv den Staat Foftfpielig, nuflos, be-
bingungsweife fogar fdhddlih fein werde. Aud) glaubte der Winifter,
bie Aufhebung der faum erft jugefidherten Tilgung filv die Hprocentigen
Q. BW. - Obligationen nidht befitvvorten zu bitvfen. Subeffen beielt er
fih dody felbft fiiv den Fall, baf bie freiwillige Convertirung und ba-
burd) vie Tilgungdquote eime beveutendere Hihe erveihen folle, vor,
Antvige davitber zu ftellen, ob dbie Convertivung eingejtellt ober auf
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engere Gvengen juriidgefithvt werben jolle. Wiv Yommen im folgenden
Houptabfdynitte auf bie wiederholt angevegte widptige Frage der Um-
wandlung der djterveidifden Staatsjdhuld uriid. An diefer Stelle han-
belt e8 fih nur um bdie durd) das Gefeps felbft mit diefer Angelegenheit
vertniipfte Froge wegen einer alfgemeinen Tilgung der Schuld.

Jn bem BVotum bes Finanyminifters driidt fid) bas Dilemnta qus,
in weldem man {id) befinbet. Der §. 6 bes Patented vom 23. Dec,
1859 enthilt neben ber Bufage der Tilgung doch audh die anbdere, baf
Anordnungen zur Ummandlumg ber Staatsjhuld getroffen werden follen,
Cine von beiden Sufagen wird nothvendig uriidgenommen werben
miiffen, e8 fragt fidh nur, welde. Unfere8 Eraditens ift es8 die Auf-
hebung ber Tilgungsbeftimmung, weldye vorgenommen werden follte, aber
oud) ungefcheut pdigenommen werben baxrf, benn dafilc fprechen die alfers
gegriindetitent Q_m&gimgen finangpolitifher Art, ofhme daff ihnen ernitliche
Peventen vedhtlicher Natur gegenitberftinben.

Die halbpercentige Tilgung exfitllt gar nidt den Jwed, die Schuld
gu vermindern, fo lange bie lefiteve nod) beftdndig vermehrt wird. Sie
fann aud) bi8 dahin jevenfalld dem Courd gar nidht ju Gute fommen.
- Den Finangen nitgt fie aljo divect nicht, im Segentheil {havet fie ihnen
wegen ber daburd) vevanloften Roften. Inbdirvect aber fdnnte {ie dem
Staatsevedit nur dadurd) heilfam werben, dap fie ein Beweid filr pas
Fefthalten an einmal gegebenen Bujagen ift. Diefer Punmft fommt audy
in Betradt; indeffen, wenn fidh nadhweifen lift, daf ber betveffende
Staatsgliubiger, bier aljo ver Snhaber des 5 %, O.-W.-Papiers, an
diefer Tilgung fein Jnteveffe Habe, mithin durd) beven Wegfall in feinen
Redhten nicht verlet werde, fo wird man dod) feinen Anftand nehmen
biivfen, bie Bufage, weldhe ded Gliubigers wegen Hauptiidlich gegeben
ift, suviidzunehmen. ®erabe hier untericheidet fih ver Fall, wo nur eine
alfgemeine Tilgung der ganzen Sduld ober beftimmter, im Gejammt-
betrage nidy t abgefdhlofjener Schulblategorien und war mit birfemigiger
Ginldfung jugejagt ift, von bem anberen, o ein einzelnesd, bdemr
Detrage nad) feftbegrenztes Anlehen durcd) BVerlofung al pari (ober
ju einem anderen Courfe 3. B. bei Lottevieanlehen) nach) den Bedbingungen
pes Gontracte8 zuriidbezahlt werden mufl. Ja, ed ift hier aud) nodh
sifden den Fillen ein Unterjdhied, wo zwar beidbe Wale bie Cinldfung
nach) vem Birfencourfe (Riicffouf) bdie angeovdnete Form der Tilgung
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ift, aber biefe Tilgung fid einmal onf eine dem Vetvage nady micht
abgejhlofjene Schulbenmafie, bas andere Wal auf ein imBetrage feft begrens
tes Anlehen bezieht. DieFrage in unfevem fpeciellen Falle fiber die Aufhes
bung ber in §. 6 ve8 Patented vom 23. December 1859 jzugeficherten
Zilgung evweitert ficdh bier su der allgemeinen, ob bie Staatdgliubiger bei
foldyen Schulben, weldhe bem Betrag nad) nidyt feft begvenst find und
tm Wege bes Rildfaufé an der Birfe nady einem feften Plane getilgt
werdert follen, einen Redptsanfprud) davauf und ein BVermidgensinteveffe
babei haben, bdaf bie Tilgung in ver fejtgefteliten Weife erfolge. Je
nachbem diefe Frage bejaht ober vermeint wird, fillt das Urfheil iiber
bie Aufhebung aligemeiner Staatsjchulbentilgungsfonds und allgemeiner
Zilgungsiyiteme, jo fdhon iiber bie einfeitige Abdnderung derfelben gany
verfdyieben aus. Gine folhe Wafregel enthilt im erften Falle einen
Brud) bes Rehts der Gliubiger und infoferne aud) eine Schibdigung
bed StaatScrebites, wihrend fie im jweiten Falle von der Regievung
allein ungefdeut worgenommen twerben darf, ’

c) Die Redytsfrage bei ven Tilgungen im Allgemeinen

Man entfdjeivet diefe Frage am Beften, wenn man die Griinbe
evdrtert, deventwegen die Gliubiger bet den -eigentlih uviidzafhlenben.
Sdyulven ein Jntervefle dbabei haben, daf bie feftgeftelite Tilgung wirts
Ud) getreu ausgefithrt werde. Diefed Jntevefle liegt auf ber Hand bet
ber Riidzahlung al pari durd) Berlofung und war in den beiden Hier.
in Betradyt fommendben Fillen, wenn der Gliubiger dad Cffect al pari
ober bariiber erworben Hat -(urfprimglich bei der Begebung ober dtuvd
Uufauf an ber Birfe, das ift eimerlei) und ber Cour8 unter pari
gejunfen i, und fobann, wemn er bas Cffect su einem Courfe unter
pari erlangt hat und der Courd nod) nicht itber pari geftiegen ift. Die.
sugefogte Tilgung fidert hier immer, wenn aud) erft nady Ffilvgever
ober Lingerer Beit, dem Defiger tué dem Pavicowrs entfprechende.
Capital, und bdies ift um fo wefentlicher, je tiefer vielleidht der Cours
gefallen ift. Selbft wenn ber Jnbaber aber aud), bevor dbas Loos fein
Gffect ur, Riidzahlung Dbeftimmt, hat, in bdie Lage Fommen follte,
st verfaufen, fo ift ex bodh) bei ber gemauen Jnmehaltung bded Tilgungs-
planes inteveffivt, weil ber Cours des Effects nothwenbdig fteigen ober
ridptiger gejagt hoher fein muf, al8 ohne foldhe Tilgung, Denn da bie
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Anzabl der Obligationen des zuvitdzuzahlenden Anlehens eine feft begrenyte
ift, fo vermindert fie fih) durch bie Auslofungen alljdhrlich, bie Wahr-
fdheinlichPeit, daf eine bev nody ansftehenden Obligationen gejogen werde,
wadft alfo, felbft wenn jahrlih nur ein gleidher Nominalbetvag getilgt
wird. Hievdurd) wird bann nothwvendig bie Tenden; eines Steigend ber
Courfe hervorgerufen, Die allgemeinen Factoven weldye ben Staatdcredit
beeinflufien, dufern freilih aud) ihre BWivtung auf bdie Courfe der
Obligationenr von juriidzuzabhlenden Anlehen, aber deSwegen befteht die
obige Tenden; dodh, fie wird nur im eingeluen Fall mehr ober weniger
bejtimmt Hervovtreten. Geringer ijt fdhon das Jntevefje bed Gliubigers
an dber Bufidherung, daf von einem beftimmten Anlehen alljifhrlidh ein
gewiffer Nominalbetvag, der gleide ober jelbft ber etwa um bdie Jiufen
bes amortificten Capital8 wadfende, b Srfenmafig eingeldft werben
foll. Gine alfgemeine Gridhiitterung be8 StaatScredited wird die Courfe
biefec Anlehen ebenfall8 febr {taxf Hevabdriiden ¥dnnen, wenn nidht eine
fehr bebeutendbe jibhrlihe Zilgung und dadurd) eime twirlfame
Nadhfrage nad) bden betreffenden Obligationen aud) innerhald fleiner
Beitvdume ftattfinbet. Die gewdhnlidhen IHeinen Tilgungsquoten bder
lingeven Tilgungsperioben wirfen mur etiva am Sdhluffe der lepteren
giinftiger auf die Gourfe ein. Da hier die Riidzahlung al pari nidt
in fichever Ausficht fteht, fo ift wahrend bes groften Theils der Tilgungs-
peiobe fiir die grofe Wefhrzahl der Obligationen oft Fein befferer Courd
ju ermarten. Allerdings, wer feine Papieve ruhig bis um SHUE der
Tifgungsseit liegen (3ft, der fann Bier wohl felbjt dem Pavicours bei
ver - Cinldfung erzwingen, weil ja jifrlidh eime gewiffe Duote getilgt
werdben muf und bas Anlehen in begremgtem Betvage ausdgegeben ift.
Aber praftif) will eben wegen ber LUinge ber Tilgumgsperioden biefe
Ausfidht nicht immer viel bejagen. Bei der Rildyahlung al pari durdy
Qerlojung fommt ftetd eine gewiffe Gewinnftdhance in Betradt, «welde
per Cours fteigert. Bei der birfeumdfigen Cinlbjung fallt diefer Umitand
fort. In beiven Fillen hat aber der betreffende Gldubiger bodh einmal
ein Jnterefje, dbaf ber Tilgungdplon innegehalten werbe, und bdasdfelbe.
Gt fidh audy in Biffern anudhernud beredhmen. Die einfeitige Anfhebung
ober Abdnverung bed Tilgungsplanes durd) die Negierung verlest diefes.
Jutereffe und involvirt einen Bertrags- und Redytsbrudy.

@ine fpecielle Frage, weldje bei den al pari nad) bem Lofe 3u-
riidjuzahlenden Schuldben nod) aufgeworfen werben tnnte, ift die, ob der
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Gtaat Gier die Papieve unter pari bdrfenmbfig einldfen darf. Ofne
Bweifel, fdeint und, nur muf dabei ver Tilgungs- refp. Berlofungsplan
bennod) eingehalten werden. Die bdrfenmigige Cinldfung witrbe genau
genommen neben, nidht ftatt ber RNitfzahlung al pari erfolgen. Hiermit
gefchieht weber vem Unrecht, weldper fein Cffect frétwillig verfauft, nody
pem, weldyer es behilt, denn filr legteven bleibt die Spieldance bdie
gleiche. Filr bie bereitd eingeldften Papieve nimmt der Staat felbjt an
per Berlofung mit Theil. Cine verwandte Frage ift dle, ob bei uviid-
suzablenben Sdutloen, abgefehen von Qotterieanlefen, bder Staat frither
und auf einmal den Ofdubigern bdas Capital uvitdzahlen barf, was
alfo eine einfeitige Aufhebung des Tilgungsplanes wirve. Wiv glauben
ja, penn vem GlAubiger wird nur dvie Riidzahlung al pari jugefidert,
einen Anfprudh, daf die Tilgung gerade in den und den Terminen er-
folge, Bat er nidht. Der Tilgungdplan foll, wenigftens in ber Negel, dem
Oliubiger nur ein Minimum  von Leiftungen des Staated zum Swed
ver Riidyahlung verbiirgen, mebr ju thun ift dem Staate nidht verwehrt.
Sm entgegengefepsten Fall milfte died im Contract felbft deutlich ausge-
fprocen fein. Um iibrigend gar feinen Bweifel fiber fein unbefdhrinftes
Riinbigungsredt audh bet juriidzuzahlenden Anleihen auffommen zu lafjen,
follte ber Staat fidy ftetd ausdbvitdlih dbas Red)t vorbehalten, bdie be-
treffenve Schuld audy friiher auferhalb ‘bes i!itgﬁngeplane al pari ab-
" guzahlen, weil ér bann dodh ein etwaiges Steigen der Courfe iiber pari
gur Herabfegung ded Binsfufied benugen fann,

Die allgemeinen Tilgungsipfteme, 3. B. bad bed eigentlidhen Til-
gungsdfonds , involviven fiiv ben Staat feinedwegsd immer ein und ble-
felbe Berpflihtung. Das Redhtsverhiltnif ift von vornehevein bei ben
ber allgemeinen Zilgung unterliegenden Schulben ein gany anderes wie
bei ben uviidjuzablenven Scdulben. Bei ben lepteven ift die Tilgung
burd) Wen urfpriinglichen Contract mit den erften Uebernehmern der An-
leihe angeorbnet und gewijffermafen eine ber Bebingungen, welde der
Ctaat eingehen mufte, um dad Anlehen ju erhalten. Mit dber allgemei-
nen Tilgung, weldje filv beveitd begebene Anleihen eingefithrt wird, madt
bagegen ber Staat ben Befiern der betveffenden Papiere freiwillig und
einfeitig eine Conceffion. G thut bies freilidy in feinem eigenen Inteveffe
und gur Stitgung feines Credits, dbaraus Idnnen aber mdglidhen Falles
file bie jegigen Befiger und bejonders audy fiiv die newen Criverber der
PBapiere Redytdanfpriiche hervorgehen, bdaf die Lilgung dann nun aud
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in ber angeorpneten Weife erfolge ober wenigftens mur burdy beiderjei-
tige8 Uebereinfommen aufgehoben und abgednvert werbe. Died ift ftets
pann ber Fall, wenn der Gliubiger ein Jntevefje an der Tilgung Pat.
Aehnlicdh) wie bei einem einfeitig vom Staate gewdhrien Privileg famn
e8 fidh audy bet ber nadptviglich nady ber Begebung der Anleihe einge-
fithrten Tilgung um wohlevworbene Rechte handeln, weldje nicht wieder
einfeitigt Befeitigt werben fdnnen. Hier Tommt aber nun Alle8 auf bdie
Mobvalititen an, unter welden der Staat bie allgemeine Tilgung anges
ovbnet hat. Daf Bievin oft aud) bei allgemeinen Tilgungsdipjtemen grofe
Berfdhiedenheiten obwalten, hat die Theovie bei ber Crdyterung bdiefer
LBerhiltniffe nidht immer beadhtet. Je nady den urfpriinglichen Bejtims
mungen iiber bie Tilgung fann bder Staat ohne jebe BVerlegung bder
@I&ubiger biefe Tilgung wieder einfeitig juspenbdiren, ober fann quverers
feits, wenn bie§ gefdhieht, in einer folhen Mafiregel faum eine gerin-
geve Redtsverlefung liegen, wie in ber einfeitigen Aufhebung einer
fpeciellen contractlidhen Tilgung. E8 fommen hier folgende verichiebene
Falle in Betvadpt, :

1. Der Staat beftimmt, baf die gange jetst vorhanvene Waffe
per fundivten Schuld nady einem beftimmten Tilgungsdplane a) durch Ber-
Iojung al pari, b) burdy borfenmipige Cinldfung juviidgezahlt werden jolf,

2. Der Staat beftimmt, bdaf bdie gamge jesige und jufiinf
tige funbite Shuld durd) Berlofung al pari juriidgezahlt werden joll.

3. Der Otaat beftimmt, daf bie gange jesige und zuliing
tige fundbirte Schuld dburch bdrfenmifige Cinlojung juriidgezahlt wer-
ben {oll.

Jm erften Falle wird die gange bisherige fundivte Schuld eine im
Betrag feftbegrenjte juriidzuzahlende Schuld. Der Inhaber von Papie-
ren berfelben ober ber mewe Crwerber fHat im Principe bdasfelbe Intes
veffe an ber vegelmdfigen Foribauer ber Tilgung, wie bei einem ein-
gelnen zuviidzuzahlenden Anlehen, wenn audy diefes Juteveffe je nady Her
Grife ver Schuld und bem Umfang ber jur Bejtveitung der Tilgung
verwenbeten Wittel vielleiht bem Gvade nad) geringer wie bei einem
folchen Anlehen fein fann. Gine einfeitige Wiebereinftellung ober Ver-
minderung dber Tilgung Seitend bed Staates uvolvirt eine Berlefung
ber Redhte der Gliubiger. Cine foldhe Redytdverleung liegt auch vor,
wenn in bas Tilgungsfhftem ofne eine Erhdhung der gur Tilgung ver-
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wendeten Mittel neue funvivte Schulden einbezogen werben; fowie felbft
bann, wenn im.legteven Falle die entfprediende Erhdhung bdiefer Wittel
erfolgt, aber nidht Beftimmt wird, daf bie fritheren Mittel ausfd lief-
lid sr Tilgung ver dlteven Schulben ju verwenden feien. Wenn nim-
lid hier bdie Auslojung und Riidjahlung al pari ftattfindet, fo ift 8
ywar wahrideinlid, daf bei einer der Bermehrung dber funbirten
Sduld genau entfprechenven Cridhung. der Dotation der Tilgungscaffe
ebenfo viele alte Obligationen iwie jonft getilgt werben, aber nidht ge-
wiff; und auf diefe Gewifheit Haben bdie Vefier ber dlteven Papieve
einen Anfprud). Wenn aber bdie birfenmdfige Einldfung gemeinfam
flir die frithere und neueve Schuld erfolgt, fo Tnnen miglider Weife
bie Obligationent ber legteren in griferer Maffe friiher uriidgefouft
werben. ‘

Gang anbers ftellt fidhy die Sadje heraus, wenn bdie angeorbnete
Zilgung nidht beftimmt auf eine feftbegrengte Wenge Schulden allein
befcdhrintt, jondern uur etwa allgemein flir eine gange Schulblategorie,
wie 3. B. fiiv die , fundbicte Schulb " eingeflifrt ift. Hier Hat dev
Staat nidht darauf versichtet, nod) verzidhten wollen, dbie ber Tilgung
unterliegende Schuldenmafje durdy neue Anleihen zu vermehren, und auch
nidyt die Berpflihtung ibernommen, die Dotation der Tilgumgscaffe bei
einer Bermebhrung dber Schuld entfprecdhend zu erhdhen. Beibed miifte
in bem erjten Gefeg iber bdie Tilgung fouft flar ausgefprochen fein,
On bem gweiten und britten ver obigen Fille wirft die Cinvidtung der
Zilgung daber aud) gany anders auf die Verhiltniffe ved Staatsgliu-
bigers ein, wie in dem eriten. Da der Gliubiger nimlid) feinen An-
fprud) bavauf ertworben RHat, daf die zur Tilgung beftimmten Writtel
ousfdhlieplidy an Cinljung devjenigen Summe fundbirter Schialben be-
nupt werben, welde gur Beit ved Griofjes ved erften Gefeses vorhan-
ben war, nod) baf biefe funbivte Shuld nidht dburd) newe Anleiben
vermebrt werbe, fo liegt in einer einfeitigen Aufhebung ber Tilgung file
ibn in bem britten Falle, bei ber birfemdfigen CinlBjung, jebenfall8
gav Teine Redptsverletung, weil jeder Schaden filv ihn fortfillt. Diefe
Art ber Tilgung fann eine Courdverbefferung, weldhe dem Befier des
Cffected su Gute fommen iwitrbe, nur dann jur Folge haben, wenn die
Menge der zu tilgenven Obligationen eine begremste ift und bdaker mit
ber Tilgung allmilig feiner wirvd, Diefer Fall liegt aber bier nidt
vov. Gtwas apbers im Principe, aber nidyt immer in ver Wirfung
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ftelit die Sadpe flir den Imbaber eimer Glteven Obligation bet der juge-
fidherten Auslofung und Riidzahlung al pari (2. Fall). Gegen bdie
Berminverung der Wabr{deinlidleit, ein Papier al pari juritdgezahilt
31t befommen, foweit davon bie BVermehrung der Anzahl ausjulofender
Obligationen und die BVerwendung ber gleidbleibenden Summe ils
gungémittel filr die Riidzahlung diefer grofeven Schuld die Urfadbe ift,
— biergegen it fih allerdbingd aué dem Redtsftandpuntte nichts
{agen. Aber bie einfeitige gingtide Auffebung bdiefer -Auslofung und
Riidzahlung bringt ben friiheren Glaubiger um jedbe Chance, auch bei
ber grifieven Schuld feine Obligation gejogen su fehen, und davin liegt
eine Berlegung feined RNedytes. Die Cinbufe, welde er Hierbei mdg-
fidjen Fall8 erleivet, twird aber um fo Ffeiner, je grdfer bdie ganze
Sduld bisher fdhon getworden war, und fann daher im concreten Falf
praftifdy vielleiht gar nidyt mebr filhlbar fein.

d) Die Redhtsfrage bei ben Tilgungen {nOefterveid,

Hiernady ift u beurtheilen, ob 3 B. bdie einfeitige Aufldfung

eines allgemeinen Tilgungsfondes ober einer allgemeinen Tilgungs-Bors
jbrift eine Verlegung der Redyte der Gliubiger ber in den Tilgungs-
plan eingezogenen Staatsfdhuld fei. €8 fommt Yfier auf den genauen
Bortlaut der Dbetreffenden Griaffe und Gefege an. Wenn etwa bder
cingelne Gliubiger fidhy iiber ben Sinn und die Tragweite der einge-
fithrten alfgemeinen Tilgung thufdht, fo fann davaus natiivlidy filr bden
©taat Teine BVerpflidtung ermwad)fen, e8 miifte benn eine weidentige
BWortfaffung ded Gefeges dem Gliubiger jur Entjduldbigung feines Jrr-
thums bdiemen, wo vielleidt Griindbe der Billigleit und dad wirfliche
Snterefle De8 Staatderevites flir die Fortbauer der Tilgung {predhen
fBanen. , ‘ .
! Das Patent vom 22. Jan. 1817, womit in Oefterveich ber alle
gemeine Siaatsjchulventilgungsfond erviditet tourve, hat den Gliubigern
unjeres Graditend feinen RedhtSanfprud) auf dbie beftdndbige und gleich-
mifige Fortbawer ber Tilgungen gegeben, und Ffonnte baber aud . eine
feitig bon ber Regierung wieber aufgehoben ober abgedndert werden.
Died geht aus den pofitiven Anordnungen ded Patented Hervor, obgleich
pie einleitenpen Worte bdeffelben. allerdingd in bem Gliubiger bie An-
fidt evweden fonnten, e bandle fidh wmn tie Ginflhrung ftringenterer
Tilgungsverpflichtungen. Dasd Patent vecurvirt ndmlidh auf tad vor-
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audgehende vom 29, Oct. 1816, hutrd) weldyes ein freiwilliges Anlehen
in C-M. ausdgejdyrieben worben war (Arvofirungsanlehen). In §. T
biefes legteven Patented wurbe fiir bie ,in Folge diefes Anlehens er-
wad)fende Schuld” ein Tilgungsfond von 1 9, welder jahrlih durd
bie hinguwadyfenden Jinfen der eingeldften Obligationen fih erhdhete,
ervidhtet. Daber war biefes Anlehen eigentlih ein juviidjuzahlenbes,
mit contvactliher Tilgungsverpflicdhtung filv dben Staat, und ba ed we-
nigitens feinem Magimalbetrage nady durd) bdie BVor{driften itber bdie
DBetheiligung, d. §. indivect durd) die Grdfe der vorhandenen dltes
ven Schuld und bed vorhanbenen Papiergelves (W. W.) (§ 2) feit
abgefdloffen war, {o Hatte der Gliubiger audy ein Jnterefje an
ber getveuen Jnnehaltung ded Tilgungsplaned und an der bivfemdfigen
Ginldfung. Im Patente vom 22.. Jan. 1817 hief e mum, die Abjidt
bei diefen Tilgungsvorfdiriften ded vorjdhrigen Patented fei gewefen, , eine
regelmifiige und im fteigenden Verhiltnif fortjdreitende BVerminderung
per verjinslidhen Staatsidhuld zu bewirfent, jugleid aber beri Staats-
gldubigern einen fefteven, ftet8 zu vealifivenden Werth ibhrer Forberun:
gen 3u verfidern.” Undb nun {olfe bdiefe Mafregel auf bie ganze
verzindlide Sdhuldb ausgedehnt werben. Wllein die Beftimmungen;
weldye dann getroffen worden, unterjcheiden fih von benen ded Patentes
pom 29. Oct. 1816 gerabe in Den beiben iwefentlidhen Punbten, auf
welde Alles anformmt: ed ift dbie in bie Tilgung einjubejiehende Schulb-
fumme nidt feft abgefdhloffen und ebenfowenig vom Staate die
Berpflidhtung sibeynommen, bei einer etwaigen Vermebhrung der Scdhuld
bie Dotation des Tilgungsfonds ent{predend ju erhdhen ober
bie Mittel bes Fonds ausdfdhlieflidh ur Cinldfung ber im Jahre
1817 beftehenden verzindlidhen Sehuld ju verwenden. Nadh) dem Wort-
laut biefer Beftimmungen muf das Gefes, und daher die etwaige Til:
gungspfliht bes Staated ausdgelegt werben. Einer BVermuthung, baf
bas @efeg/bie Lerhiltniffe der alten Schuld bennodh) im Sinne einer
ftrengeren Tilgung habe veguliren wollen, darf moan in bdiefem Falle
Yeine maBgebende Bedbeutung beilegen; bas Gefey hitte e8 Flar und bes
ftimmt aus{prechen milflen, dbaft a) bie jetst vorhanbene verzinsdliche
Sdulb mit b) benjetst exdffneten und fejtgefetten Mitteln c) au 8-
fdlieflich verminbert, vefp. birfemdfig eingeldft werben {olle,
und nur dann wave filv ben Staat, wie im {peciellen Falle bei einem
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eingelen neuen Anlehen, eine dev contractlichen hnliche Verpflichtung
exwadfen, die Tilgung in diefer Weife fortbauern zu laffen,

Diefer Fall liegt aber nidit vor. Jn §. 1 ded Patented bvom
22. Jan. ift nur von ber Verwendung ded im §. 2 jufammengeftellten
Cinfommens bes Tilgungsfonds ,zur Abtragung der verzinslihen Staats-
fdhuld im Wege der Einldjung der in Umlauf befindliden Staatdpapiere
nady ihrem coursmifigey Werth” bie Rebe. Hier hat man allerdings
wohl unter damaligen Verbiltniffen, nach wiederhergeftelitem Frieben
und bei der Berrfdenden Anficht iiber Staatdfdhulben daran gedadit,
baff bie Scdhuld nidt weiter vermehrt werben folfe, wo dbann die Til-
gungdmittel auf eine feft begremste Schulbfumme gewivft Hatten. Aber
e8 iwiirbe doch eines beftimmten Ausfprudhed bariiber bedurft haben, wenn
man unter der verzinglihen Schuld nur bie bamal8 vorhandene hitte
overftanden wiffen wollen. Der Ausbrud ,in Umlauf befindlide
Staatspapiere” foll Bier ebenfall8 fiherlidh nidht den Sinn von , jest
in Umlauf Befinblich" YHaben, fondern erfdheint al8 miifiiger Beifas, wie
man deven in ben damaligen dfterveichifchen Finanjgefesen bet der man-
gelnben Précifion ber BWortfaffung fo viele finbet. Im §. 2 werben die
Ginnahmequellen bed Tilgungsfonds aufgefithrt. Nur eine derfelben ift
in inneven Bufammenhang mit einer midgliden Schulbvermehrung ge-
bradht, und jwar nuv in Ausfidhrung des Patentes vom 29, Oct.
1816. Der Tilgungsfonds wurbe ndmlich u. A. mit einer feften Jah-
vesbotation von !, Mill. Gulben C.-WM. ausgeftattet, bdiefe Summe
follte aber ,in bem Verhiltnifi exhdht werben, al8 der durd) das neuer-
Bffnete Anlehen aufgebradite Capitalbetrag nach dem bdurd) bas Patent
vom 29. Oct. 1816 feftgefesten Wafiftabe von 1 9, des Capitald eine
grofere Tilgungdquote erheifdhe.” Da bdiefe Tilgungsjumme nidht aus-
{hlieflidy filv das newe Anleihen mehy vefervivt blieb, fo enthilt das
Patent vom 22, Jan. infoferne eine ungevedhtfertigte einfeitige Abdn-
derung der am 29. Oct. 1816 jugefagten Tilgung. Eine nebenherige
DBeftimmung ves §. 4 bed Patented vom 22. Jan, [ift dann and) ohne
Bweifel, daf feiner eingelnen Schulbtategorie die Tilgungdmittel vorjugs-
weife ugewenbet werden foliten. Dasd Finanyminifterium werbe ndmlidh
eine Anleitung itber die Art und Weife geben, wie {idh) bei der ECinls-
fung ber Staatdpapiere mit Ritdfidt auf die ver{dhiebenen Abtheilungen,
in bie bie dffentliche Schuld erfillt, su benehmen fei. RKurz, e {dheint
nidht, dbaf aus dem Patente vom 22. Jan, 1817 ben Befiern ober

A Wagner, dftecr. Staatshaushalt. 8
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Reditsnadhfolgern der dbamaligen verzinsliden Papieve dhnlide Redhte
in QBetreff einer ununterbrochenen und unverdnderten Tilgung erwadyen
feien, wie bei einer contractlih jugefiderten Tilgung., Wud) bdie bis
sum Jabre 1829 befolgte Praxis fpricht fiiv diefe Auffafjung.

RNur aus diefem Grunve und nuvr unter diefer Vorausfepung in-
volpirt dbas Patent vom 1. October 1829 iiber die ,Befdyrdnfung ber
BWirfamleit des allgemeinen Tilgungsfonds” fejne Recbtsverlegung der
Staatsgliubiger. Dagegen enthdlt bdiefes Patent Beftimmungen, aus
weldhen ein Anfpruch der Gldubiger auf die Fortbauer der nun neu
angeordneten allgemeinen Tilgung abgeleitet werben fann, 8 {oll ba-
nad) namlidh die Wirffamleit bes Tilgungséfonds nur auf die Einldjung
und Tilgung der dlteren und neueven verzindlihen Scdhuld befdhrantt
werden, ausbriidlidh) bleibt jede anvere Berwendung ausdgefchloffen. Daf
bier unter ber ,meueven” verzindlidhen Schuld nuyr bie beveits jest con-
tralivte Schuld ju verftehen fei, folgt aus dber befondberen Beriidfichti-
gung bed Falled der Aufnabhme neuer Anleihen. Hier wdre alfo bdie eine
QBevingung bafilv erfilllt, daf ein allgemeines, nadtriglih nad) der
Sdyuldcontrahirung  eingefithrtes Tilgungsiyjtem dhnliche Redyte und
Pflichten filv Glédubiger und Sduldner, wie bdie contractlid) ugeficdherte
Tilgung Hervorrufe, denn die ju tilgende Summe @d;g[ben ift eine feft
abgegrenzte Maffe. Ebenfo er{dheint die Summe der Tilgungsmittel
feft befchrdnft und ausfdlieflid) jur Tilgung ber bereitd vor-
hanvenen Sdhulden beftimmt. Die im Jahre 1848 eingejtellte Thatigleit
ves Tilgungsfonds {dhlieft daber in Betreff dbiefer im Jahre 1829
berveits vorhanbdenen Obligationen eine Redytsverlepung der Gliiu-
biger in fid), wobei nur Jweifel dariiber entftehen, ob der Gefepgeber
ven Befitern bdiefer Obligationen tm Jahre 1829 weitergehende Redhte
hat gewdhren wollen, al8 ihnen durd) dad Patent von 1817 verliehen
wordben waren. Anderd verhilt es fih mit denjenigen neuen Anleihen,
welde nad) dem Patente vom 1. October 1829 contvahivt und auf
Grund der Tilgungsbeftimmungen ded §. 6 bdiefes Patentes getilgt wor-
pen finb. Nad) §. 6 follte ndmlidh) fiir jebes mneue Anlehen dem Til-
gungsfonds eine eigene Tilgungdquote al8 befondere Dotation vom Staate
entridptet werben, welche nicht geringer al8 19, su bemeffen, bdeven
Betrag und Dauer aber in jebem Jolden Falle zu beftim-
men fei. Hier fommt aljo Alles auf ven Wortlaut des Vertrags mit
beit Subfcribenten ober lebernehmern bder neuen Anleihe, ober, wenn
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barin die Tilgung nidht befonders eriwdbnt, auf die vom Staate felbjts
ftindig sur Ausfithrung jenes §. 6 erlaffenen Beftimmungen an. Wig-
licher Weife fann dann bdie Verpflitung ded Staated durd) eine nicht
binvenve Bufage iiber die D auer der Beifteuer von Tilgungsmitteln
wieder gang nidtsfagend geworden fein.

Wenn man aber die Aufhebung des Patentes von 1829 im Jahre
1848, vefp. 1851, redhtSwidrig nennen muf, o lag die Sade tm Jahre
1859, wo nuv eine bereitd lingjt eingetretene Thatfadpe su legalifiven
war, gang anders. Gegen dbas Patent vom 23, December 1859 ijt baher
faum mehr etwad einguwenden. Die allgemeine neue Tilgung, welde dburd
§. 6 bes Patentes vom 23. December 1859 eingefiihrt wurbe, hat filr
ben Gldubiger, ben Befiger ver 5%/, Ve. W.-Cffecten, ebenfalld gar
fein Jnterefle, folange diefe Schulbfategorie nicht feft im Betrage abge-
{dloffen ift. Sie fo abjufdhliefen, bdas hat aber offenbar gar nidt in
ber Abjidht des Gefetsgebers gelegen. Die in Ausfidht geftellte Ummand-
lung aller nidt in BVerlojung begriffenen StaatSjchuldverdreibungen
wifrbe ben gur Beit ded Gefegerlaffes vorhandbenen Betrag der 5%
Oe. W.-Schuld von 40 auf 1648 Mill. Gulden erhdhen, fo daf fit
lange Jafre bad Jnterefje bed Gldubigers an der Vornafhme ver '/, %,
Zilgung felbft vann ein verfchivindend gevinges wive, wenn biefe Ge-
fammt{duld nidt auferbem nod) vermehrt werben folfte. Allein auf feg=
teve hat ber Staat feineswegsd verzidhtet. Sm §. 6 ift nur vou ber
wenigjtens 1/,%, der Gefammtfumme betragenden birfenmdfigen Cin-
[Bjung ber ,filnfprocentigen auf Oe. W. lautenven Staatsjdhulbverichrei-
bungen” die Reve, Wenn der Staat feine vovausfichtlichen neuen Schul-
ben in ber Form von folden Obligationen begibt, fo [Gfit fidh dagegen
vecdtlich gar nidhts einwenden. Alddbann wird aber die Wirkung der 1, %,
Tilgung auf den Courd ves CEffects, in deffen miglihem Steigen fite
ben Oliubiger dad eingige Intereffe bei der gamgen Opevation [liegt,
vdllig aufgehoben.

Daraus geht dann mit Nothwenbigteit bie Bereditigung des Staates
hervor, biefe im §. 6 angeordnete Tilgung unbefdhabet aller RNechte des
Oliubigers aufjubeben. Dasd follte miglicdhft bald gefhehen, um bden
Staat von einer fiir feinen Grebit ganj jwedlofen Ausgabe zu befreien.
Die Y,%, Tilgung wiverfpridht aud) vem einmal im Gefege vom 23,
December 1859 mit Redyt avpoptirten Principe. Crft mit ihrer Befeiti-

gung fommt bas rvationelle neuere Shftem der bleibenden, nicht uviic-
8%
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suzablenven Schulben jur Geltung, wo die abjutragende Schuld nur die
Ausnahme von der Regel bilbet. Alddbann vechtfertigt fidh) aber audy bie
Hervausfepung der Ausgabe filv die Schulbentilgung aué vem Normal-
exforberniff und dberen Dedung mittelit neuer Anleihen. Der Fall ijt
nicdht mefhr principiell von dem friiher befprodhenen anderven ju unter-
fcpeiben , in weldpem bie fogenannte Tilgung nur eine Funbdivung jdhwe-
bender Schuldben war, ,

Die Anlehen, welde durd) Berlofung uviidgezahlt werden, find,
aufer ben brei Lotterieanlehen von 1839, 1854 und 1860, bas 5%,
englijhe Silberanlehen von 1852 mit einer jahrlidhen 1%/, Quote des
urfpritnglichen Capitaljtands von 35Mill. Gulven €. M. und bas wei-
teve 5%, englijhe Anlehen von 1859, ebenfalld mit 19, Quote des
urfpriinglicdhen Betrages von 60 M. SGulven Oe. W. Bon legterem
Anlehen liegen aber befanntlih nody 30 WMill. Gulven al8 Pfand fitv
pen Silbervorfdhuf von 20 Mill. Gulben in der Banf. Auervem be-
faff nadh einer Wtittheilung im Abgeordnetenfaufe ') bdie Finanzverwals
tung im Beginn ved F. IJ. 1863 nodh) 11.1°* Mill. Gulven Nominal-
werth von biefemt Anlehen, worauf aber Depotvorfdhilffe ruhten. Nady
Avt. VI pes Finanzgefesed vom J. 1863 follten bdiefe Obligationen im
Laufe bes Jahres 1863 verdufert werben. Das Wevar wiirbe demnad
vorerft jdhrlih 300,000 Gulben Silber jur Tilgung bdiefes Anlehens
vervenben mitjjen, fpiter 600.000 Gulven. Ferner find von der Schuld
bes lombardifdh-venetianijdhen Kdnigreihes al pari uriidyuzahlen, von
bem bei Oefterreid) verbliebenen Theil bes Anlehens v.1850 mit 10,105.795
Gulven Oe. W. ein jabhrlidh wedfelnder Betrag von durdyjdhnittlich
600.000 Gulven, und von dem 185%er Kriegdanlehen von 30 Mill.
Gulven pon 1862 an 25 Jafre lang jibhrlih 1.2 Mill, Gulben Silber.
Audy die Capitaldriidzahlung des Anlehens v. 3. 1861 (,Steneranleihie”)
{teht unter ver ,Schulventilgung” mit 6 Jil. Gulven fiiv fiinf Jabhre.
Dabei hanvelt ed fidh in der That vollendd mur um bdie Fuudirung einer
einftiweilen aufgenommenen Sduld,

Die contvactliche birfenmdfgige Cinldfung finbet bei folgenden An-
lefen ftatt: 5%, Anlehen von 1851 Serie A 19, Quote ded urfpriing-
lichen Capitalftandes von 67.1% Mill. Gulven €. M. und 5"/, Binfen
pont bem getilgten Capitale (1861 7,929.500 Gulven), pann Serie B;

') Stenogr. Protoc. b. Algh. S. 47217,
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bedgleichen 19, ded urfpriinglichen Capitald von 18.* Mill. Gulben
und 5%, Binfen von dem getilgten Betrag (1861 2,170.100 Gulben
€. IM.); ebenfo 19, und refp. 5°%, Binfen (1861 3,954.200 Gulven)
von bem 59, Convertivungsanlehen von 1849 (31.%° Mill. Gulben);
ferner von dem 5%, Banfoaluta-Anlehen von 1852 19, bes urfpriings
liden Gapital8 von 83 Mill, Gulben €. M., und von dem (auswdr-
tigen) Silbevanlehen von 1854 wiedberum 19, bes Capitals von 35 Mill.
Gulben und 5%, Binfen von bem getilgten Betrage (1861 2,715.400
Gulven €. M.). Gegenwirtig erfolgt dvie Cinldfung bdiefer Anlehen zu
einem meiftens niebrigeven Courfe, al8 ber war, ju weldem die Schuld
feiner Reit contrabirt worden ift. Im Boranfd)lag v. 3. 1862 ift auf einen
Durdyfdnittécourd von 70 geredhnet, wobei die Ausgabe etwa 2/, Mill,
betragen witrbe. Wit der BVerbefferung der Courfe und der zunehmenbven
Zilgung, dba bei drei dber gemannten Anlehen ein den 5%, Binfen des
amortifivten Theild gleidher Nominalbetrag alljihrlich mehr su tilgen ift,
fteigt in ben nddyften Jabren {dhon biefe Ausgabe nicht unbetvadhtlich.
BWird vie ',%, Tilgung der 5%, Oe. W.-Schuld aufgegeben, fo twird
padurd) nad) dem jepigen Gefammtbetrage bdiefer Schuld (April 1862
77.2* Mill. Gulben) und beim Courfe wvon 70 eine jdhrliche Ausgabe
pon 540.000 Gulven gejpart. Bei der wefentlichen Verfchiedenbeit ber
Riidzahlung al pari und der hdrfenmdpigen Cinldjung wire ed paffend,
bie Ausgabe filr jebe -biefer beiden Arten von Lilgung apart aufjujtellen,
nidyt, wie jegt in den Bubdgetd unter ver Rubrit ,vertrags- und patents
migige Cinldjung von Obligationen verichiedener Anlehen” die Ridalh-
lung per beiben Rondoner Anlehen von 1852 und 1859 mit der Aus-
gabe fiir bie Cinldjung ber genannten andberen Anleihen ufammen
ju werfen.

Wiirbe man die hier vorgejdlagene Behandlung der Schulbentil-
gung fiiv den dfterreidhijhen Staats8haushalt annehmen, fo fiele nad) dbem
Boranjdhlag fiir 1863 die Summe von 18,87 WMill. Gulven aus dem regel-
miRigen Erforbernif aus und wéive dafiiv in Sufunft die Bededung durdh
neue Anleihen mit su bejdhaffen. Wdateviell wilvde hierburd) in ber Ge-
genwart nidhts gednbert, denn, iwie bereits hervorgehoben wurde, wird
jo im Grunbe aud) jest die Ausgabe fiiv Schuldentilgung aus Anleifen
bejtritten. Die blof formelle Abdnderung Hhat aber deshalb dod) ihren
RNupen, weil fie ausd einem richtigen Princip Hhervorgeht und dber Bovan-
{dhlag nady wiffenfchaftlichen Grundfigen in Audgabegruppen zerlegt wird.
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4. Die privatwirthidaftlide Capitalanlage,

Neben ver Ausgabe filr Schulbentilgung ift unter alfen Umijtin-
ben aud) die filr die ,privatwirthfdaftliche Capitalanlage” von der ,eigents
liden Staatdausgabe” zu trennen und mit Anleihen 3u beftreiten.

Die Hauptrubrit F bes Staatsvoranjdhlages ber Ausgaben, bdie
»Capitalanlage”, bilbet den Hauptbeftandiheil diefer privatwirthidhaftliden
Gapitalaniage. Diefe Rubrif zerfillt in die drei Abtheilungen ,Staats-
eifenbahmbau” (1862 1.74, 1863 (nad) Abjug von 130,000 Gulden
eigener Bededung) 2.°% Wll. Gulben), , Telegraphenerrichtung” (0.*® und
0.3 Mill. Gulben) und ,Subfivien an bdie Grundentlaftungsfonds”
(2.°7 und 2.%° MM, Gulben), zufammen 1862 5.°2 und 1863 5.°¢
Mill. Gulven. Die beiven erften Abtheilungen bilden ohne Sweifel eine
probuctive Capitalanlage, die dbritte fann man dagegen, ba die Borjdilife
audy groftentheil8 unverzindlidy find, faum al8 folde betradhten. Man
wird fie eher, gleih ben Subventionen und Jindgarvantien fiiv Jn-
buftrieunternehmungen (Hauptrubrif C ves Erforderniffes) als eine Avt
ftaatswivthjdaftlider Capitalanlage filv fpecielle Lanbestheile und als
Ausgabe filr die Scdhaffung eined ber LanbeScultur dienenden ftehenden
Capitals (, AblBjung der Grundlaften”) auffaffen biirfen, weshald fidhy
nady den fritheren Crivterungen bdie Aufnahme von Anleihen ur Dedung
biefer Ausgaben dbodh) ebenfalld rechtfertigte, fotveit bdariiber der Bwed ver
LBerwendbung entfdeidet. Dagegen gehdren zur ,privatwivthjdaftlichen
Capitalanlage” nod) eine Reihe von BVerwendbungen, weldje fidh aus ven
Boranfdyligen in deren gegenwdrtiger Geftalt nicht geman ausjdheiven
laffen. Sie finden fid) unter der Rubrif ,Ausdgaben” beim zweiten Theil
be8 Staatdvoranfchlages, der ,Bebedung,” enthalten und {ind demnady
mit den Betriebsfoften ded StaatSeigenthums u.{.w. gleidh) vom Brutto-
ertrag abgezogen. Wiirben fie gefondert verredinet werben, fo erhdhete
fih die Reineinnahme ober ber ,Ueberjdhuf” der Bevedung um bden
Qetrag derfelben. €8 handelt fih hier vornehmlich um den dritten Haupt-
theil ber Bevedung, die ,Cinnahmen vom Staatseigenthum, dem Berg-
und WMiingwefen.” Die Scheidbung der jept in Ciner Nubrif jujammen-
gefaften Ausdgaben muf nad) den einfaden Rriterien erfolgen, ob ein in
einem Jabre ju madjender Aufwand nad) privatwirthidaftlicem Begriff
ein ftehendes Capital fdhaffen und BHierdurd) Grundlage filr einen dauern-
ben — iiber bad eingelne Finangjahr hinaus reidyenden — Crivag wers
ben foll ober ob e8 ein eigentlicher gewdhnlidyer Betriebsaufwand ift.
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Lepterer ift allein vom Robertrag abjuziehen und der darans fich erge-
benbe Reinertrag unter die Reineinnahme bdesd einzelnen Jahres u fetsen,
wenn bie Form bes Nettobudgetd ferner beibehalten werden joll, Diefe
Lrennung jtveier gang verfdhiedener Ausgaben ift burdhaus vationell. Sie
wird 3. B. beim Telegraphenwefen {dhon jet vorgenommen; denn, wie
bemertt, exfdeinen die Koften der Telegraphenerrichtung unter ver , Capi-
talanlage” beim Grforderniff, bagegen bei ber Bevedung bdie Rohein-
nabme, bie (Vetriebs-) Ausgabe und ber Ueberjdhufl, wobei freilidh audh
biev unter ber Ausgabe fidh nodh einige Verwendungen befinden midh-
ten, welde eigentlidh eine neue bauernde Capitalanlage darftellen. Ins-
bejonbere bei ben Staatsgiitern (im engeren Sinn, d. h. ven lanbdiirthe
fdbaftlihen Doménen), ven Heravialfabrifen und dem Berg- und Hittens
wefen wilrbe bie Sonderung der VetriebSauslagen und bdes eine Rein-
evtragsfteigerung bezwedenden nemen Capitalaufwandes aud) fonjt heil-
fame Folgen haben, weil man die Wirthihaftlichteit bes Betriebes, vie eigent-
lidye Rentabilitdt unbd die jpitere Productivitit des neu hineingeftedten Capi-
tal8 beffer beurtheilen finnte. Um iwie viel fich unter jeigen Berhiltnifjen bie
Reineinnahme des Nettobudgets exhdhen odber bie Ausgabe ves Bruttobubgets
permindern iiirde, fall8 fiir den Aufwand zur Neufdaffung von ftehen-
ven Capitalien iie fiir die gefammte ,privatwirthidhaftlide Capitalan-
lage” ein eigener Gtat aufgeftellt wilrtbe, (ifit fih {diwer aud) nur an-
ndhernd angeben ohne Cinblid in die Specialititen der Redhynung. Dod)
mddite die betveffenve Summe immerhin mehrere Willionen betragen.
3m Gangen wird die Summe fiir bdie privatwirthidaftlihe Capitalan-
lage, nad)y Mapgabe der Buvgets filr 1862 und 1863 und aud) ofne
Ginredynung der Subjivien an Grunbentlaftungsfonds auf civea 5 Mill
Gulven angujchlagen fein ¥). Die vermwandte Ausgabe fiir ftehende Capi-

') Sn ben vom Finangminifterium dem Reidsrath vorgelegten Staatsvorans
fhliigen find bie ,Ausdgaben,” welde von den (Robh-) Cinnabmen bei den Staatss
giitern und beim Berg- und Miingwefen abjufepen find, in die beiben Theile ,ov-
bentlidje” und ,auferorbentlidhe” Husgaben jerlegt. Die orbentliden Ausdgaben find
nur bei den erarialfabrilen nad) den eingelnen Bweden der BVerwendung fpecialifivt.
Die aufierorbentlidyen Ausdgaben find bagegen im Detail vervednet; grdftentheils
besieben fie fidy auf Neubauten, Beijdaffung von Maidinen u {. w., find alfo eine
pprivatwicth{daftlide Capitalanlage, welde gar nidt von dem in’s Einnahmebubdget
3u fependen Steuevertrag abgezogen, jonbern wie die Koften ber Telegrapheneinrids
tung unter bie ,Capitalanlage” (F be8 Exforderniffes) geftellt werben miifiten. Aud
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tale (Bauten, Majchinen) im Sebiete der inbdivecten Abgaben und Wono-
pole wird dod) beffer jur ftaatdwirthidaftlihen Capitalonlage geredymet.
Die Ausgabe filr Schulbentilgung und filr privatwirthidaftlicde
Gapitalanlage fonnte nun auf jeden Fall paffend aus ver Gefammtaus-
gabe qusgejchieven und principiell mit Anleiben Dbeftritten werben. u
ben alfgemeinen Griinven, welde fiir eine jolde Behandlung fprechen,
treten nocdh) bdie fpeciellen durd) die dfterveidhijhe Finanzlage gebotenen
Riidfidten. Wan Batte demnady unddyft die folgenden drei Gtats, fiiv
weldye hier die Biffern des Voranjdhlages filv 1863 ber befferen Deut-

lichteit tegen eingefetst werden: Tabelfe 9.
1. Gigentlie StaatSausgabe . . . . . 345.7°
2. Sdulbentilgung . . . . .. 1887

3. Privatwirthidafiliche @aptta[an[age circa  4.%7
Summa  369.5°,

unter ben fogenanuten orbentlidhen Ausgaben mddte ficdh aber nod) ein al8 Capital-
anlage su daralterifirender Aufwand befinden. Jn dben Finanjgefeten it auf biefe
Unterfeibung jwifen orbentlihen und aufievordentlihen Ausgaben mnidht weiter
Ritdfidt genommen, womit ein nmur nod nidt confequent genug befolgted widtiges
Princip mit Unvedt fallen gelaffen witcbe. RNad) den Regierungsvorlagen war ber
Betvag der aufierordentlidhen Ausdgaben bei den

Tabelle 8. 1861 1862
Gtaatsglitern und Forflen  328.310 312.600 fl.
Salinenforften 27.000 41.700 ,,
Aevarialfabrifen 50.000 40.000 ,,

Bergwefen (und Hiitten) 1.688.300 1,063.000 ,,

Summa  2,093.610  1,457.300
Diefe Summe jum Reinertrag der Rubrit ,Staatdgiiter, BVerg- und Miing-
wefen” Hingugejdlagen, hitte Denfelben auf vefp. 10.'° und 8.°* Mil. Gulden er-
hoht. Bermuthlid) wiitbe diefe Biffer nody um einige Hunberttaufende durd) weitere
Ausfdeibung von Eapitalanlagen ausd den orbentlidhen Ausgaben wadfen. Im
Buvget-Jahr 1862 ftehen ald Robertrag und ordentlide Ausgabe: Bei ben
Staatsgiitern und Forflen die Summe von 12.°° und 7.°%, bei den Salinenforften
0.°°* und 0.**7, bei den erarialfabrifen 1.°* uubd 1,°°, beim Telegraphenbetrieh
1.°% undb 1.°°, beim Bergwefen 46.*° und 43.7', beim Milnzwefen 20.*' und 20.°°
DMill. Gulben. Ob bei der Befolgung der Bier befilvworteten Berednungdmethode
audy filr jebes eingelne Object bes Crivag gebenden Staatsvermdgens ein Syftem
ber Abfdreibungen und bdie Anlage eines NReferve- und Crueueyungsfonds, welder
aus jabrliden, nad) der Hibe ber Abniiung und Abjhreibung fidh Hemeffenben
Beitrigen der Staatscaffe 3u botiven wiren, eingefilhrt werben foll, fonnte nodh be-

fonderer Crivdgung unterliegen.
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Dierbei it mur die im officiellen Budget als folde angefiihrte
Sdyulbentilgung, nidht audy die frither befprodhene analoge Ausdgabe filv
Funbivung {dhwebender Schulben, beriidfidtigt, und die Summe von
2y, Mill. Gulven von ben Betriebsausgaben des Staatseigenthumes
al8 Gapitalanlage ab- undb ber Rubrif 3 jugeredhnet, dagegen die Aus-
gabe fiir ,, Subfivien an die Grundbentlajtungsfonds” zu der ,eigentlidhen
Staatsausgabe” gefept. Um bdie genannten 2'/, Mill. Gulven erhoht
fich venn aud) die bubgetmdfige Nettoeinnahme, mithin auj 307.°° Wi,
Gulven, ober nad) Abjug der dorthin allerdings nidht gehdrigen ,Ein-
nahmen fiiv verdugerte Staatdgiiter” per 1-°7 Mill, Gulven, auf 306.°2
Mill. Gulven, Folgerichtig muf aldbann der VBegriff des , Deficits”,
wie umgefehrt der des ,Ueberdhufjes”, nad) ben bisherigen Erirterungen
jevenfall8 wenigftensd auf ben Betvag bder jiffermdigen Differen
jwifden diefer eigentliden StaatSausgabe und der Nettoeinnahme,
genau genommen aber nod) weiter, befdyrdntt werden ). Das dfter-
reidhifhe Deficit fiir 1863 betrdgt in biefer Bevedynung nady dem Bor-
anjdhlag nod) 39.7% Mill. Gulben, wovon aber befanntlidh), abgefehen
von den etwaigen Ausgabeverminderungen und CEinnabmefteigerungen,
weldye fich bei der ,Oebahrung” felbft ergeben follten, faft zivei Dritts
theile burd) die bewilligte Crhdhung ber directen Steuern und dag Ge-
bithrengefets, alfo durcd) orbentlihe Cinnahmen gebedt werden. Nad
Abjug bdiefer Cinmafhme mit 23 WM. Gulben ?) bleibt ein Deficit von
16.73 Mill. Gulben iibrig.

4, Die cigentlihe Staatdausdgabe.

Die eigentlide Staatsausdgabe theilt fidh) tieder in vas Normals
exforberni, bie ftaatdwirthidaftliche Capitalanlage und die auferorvents
lidhe Ausgabe, bdiefe Ausbritde im frither prdcifivten Sinn verftanven.
Der finangwiffenjdiaftliche Begriff des Deficits und Ueberfdhufjes ijt
bafer nod) enger, wie ber foeben befinivte. Dad Deficit ift hier bdie
Differen wijchen dem Normalerforbernif und der ordentlihen Gins
nabme. Diefes Novmalerfordernif bilbet die Ausdgabe, welde mit ab-
{oluter Nothwenbigleit bei rationeller Finangpolitit aus orventlichen Gins

1) Nimlidy unter Borausfeung eined Nettobudgetd; bei dem Bruttobubget
ift bie Sadje wefentlicy diefelbe, die Betriebstoften wilvben bei Einnabme und
Ansgaben nur Hingugerednet.

*) Protoc. b. Abg. Dauf. S. 4727,
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nafmen gevedt werben mufp, aber jugleich aud) die einjige Ausdgabe,
fit welde die Benupung bed Staatdcredited principiell ausdgefhloffen
ift, fo tweit bariiber der Bwed einer Ausgabe entdheivet. Ob das
Finangdeficit und um wie viel e8 gevinger, al8 jenme oben bevedhnete
Summe von 39.73, refp. 16,73 WMill. Gulden fei, das hangt alfo von
bem Borhandenfein und der Grdge der Ausdgabe fiir bdie jtaatswirth-
fdbaftliche Capitalanlage und bder auferorbentlichen Ausgabe ab, welde
eventuell in der Summe von 345.7% WM. Gulven enthalten find. Je
nadppem fid)y Devausitellen folite, daf das MNormalerforderniff nidht viel
ober fehr bebeutend unter die legtgenannte Biffer finft, wird man filr
eine mehr ober weniger betrdditliche nachhaltige Steigerung der orbent-
lichen Ginnabhme, und zwar unbedingt, forgen miiffen. CErieift fih
3 B. die Summe von 340 WMill. Gulven al8 Normalerforbernif, fo
muR nothwendig nicht nur die filr bad Jahr 1863 bewilligte Steuer-
erbohung von 23 Mill. Gulven, wenn aud) nidht in derfelben Form,
bod) in demfelben Betrage, und daviiber hinaus nod) eine weiteve Er-
hdhung von 10.°° Mill. Gulben bewilligt werden. efdyieht died nidht,
fo bauert die ,Finanzwirthidhaft mit dronijhem Deficit"” fort. Aber
in Oefterveidhs Finanglage, wo fdyon ein fo grofes Jinderfordernif ber
Sduld vorhanven ift, und bei dem Bujtande feiner Volfswivthjdaft,
wo bie durd) Anleihen bewirfte Capitalentziehung leidht nod) nadytheiliger
fein fann wie die Steueverhdhung, hat miglider Weife jogar eine nody
weitergehende Forberung ihve Bereditigung, Selbft wenn von der fejt-
gejteliten eigentlichen Staatdausgabe ein etwad grogever Theil nodh
ftaatswirthjdaftlidhe Capitalanlage ober aufevordentlihe Ausgabe fein
follte, mddyte e8 fih vielleidht empfehlen, bdafilv, ftatt Anleihen zu
madjen, orbentlidhe Cinnabhmezufliifie zu erdfinen. Wir fBnnen und Hier
auf bdie fritheren Auseinanderfepungen iber Anleifen und Steuererhd-
bungen in capitalarmen Qindern bejiehen. Wenn die dbamaligen Sdliifje
aud) burd) den Umijtand, daf fih bad Ausland ftarf an Biterveidhijchen
Anleihen betheiligt, prattijdh eingujchrdnfen find, fo find fie dodh immer-
hin in Oecfterveich)d Lage befonbers ju beacdhten. Sollen itber dag Nor-
malerforderniff hinaus anveve Ausgaben bdurdh orventlidhe Einnahmen
gededt werden, fo wird man paffend zunddft an die aufevrordents
liche Ausgabe denfen. Diefe, dburd) ungewdhnlidhe Hemmnifje bei der
Ausiibung der Staatsthitigleit, befonbers bei ber Aufrechthaltung bes
Rechtszuftandes hervovgerufen, befteht, wie wiv jahen, namentlidhy aus
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einem erhdhten Aufwand filv die Kriegdmadit be8 Staates. Jwed uud
volfswirthjdaftlide Wirfung biefes Anfwandbes, welder die BVermand-
lung von materielfem in Smmatevialcapital involvirt, laffen es bejonders
in capitalormen Staaten rithlid) exfdeinen, ihn miglichjt durd) Steuer-
erhdhung su beftreiten. Am Eheften wird man bdie ftaatswirthidaft-
Lide Capitalanlage in einem Falle, wie bem ded dterreidijfen Staats-
Haushalted per Gegenwart, mit Anleihen nody fernerhin bededen dirfen.

Unter der Gefammtausgabe von 345.7° M. Gulven befinven
fid indeffen nicht mebr fehr bebeutende Summen, welde al8 foldye
ftaatswivthfchaftlidhe Capitalanlage aufjufaffen find. Dies f{dheint in
Betreff des Civiletats (Ausgabe fiir Centralleitung und Civilverwaltung)
fdhon aud der in den legen Jabhren faft conftanten Biffer von 100 Weill.
Gulven Hervorzugehen. Die grofen Verwaltungdorganifationen im Be-
ginn ber 50er Jafre find beendbet; ein bebeutenbeves ftehendes Capital
ift gegemwirti nicht wie damald neu ju fdhaffen. Gleichwohl wird
immerhin ein von uns hier nidht genau ausdzujdeidender Fleinever Ve«
trag ber allgemeinen Givilverwaltungsfoften al8 Capitalanlage zu bes
tracdten fein, wie bdie Auslagen filv Neubauten (in 1862 2.2¢ Mill.),
fitr ben Ratafter (1862 1.°' Mill.), fotann ein Theil der im Finangs
gefes filv 1863 nur al8 |, voriibergehend” bewilligten Pojten (civca
0.5 Mill. Gulven). Ferner gehdrt dahin die Ausgabe filr neuwe Ans
lagen im Sebiete bes Strafen- und Wafjerbaues, welde mit 1.5° Will,
Gulden filr 1862 veranfdlagt ijt. Im Gangen fhigen wir ven Betvag
ber ftaatSwirthjdaftlichen Capitalanlage, welder im Bubget der Civil-
verwaltung ftedt, auf 6 VU Gulben. Sodbann darf man bdazu bden
Pojten ,,Subventionen und Jinsgarantien” (1863 4.%* Mill. Gulbden)
unbd, wie evivdhnt, bie , Subfivien an bie Grundentlaftungsfonds” (2,52 Mill.
®ulb.) redynen. Bei ben Ausgaben fiir Heer und Flotte (it fid) die Capis
talanlage {dhiver von ber aufevorventlidhen Angabe und beide mur auf
Grund iemlid) problematijhen Calcill8 von der orbentlidhen Ausgabe
trennen.  Bur Capitalanlage gehdrt 3. B. vom Warine- Gtat die Aus-
gabe filr ben Vau der Panseridhifie (1862 7.2 Mill. Gulben und ber
RNadjtragscredit von 3.7 Mill, Gulben, 1863 0.°° Mill. Gulben), ein
Theil bes Crtraordinaviums (1863 1.** Mill. Gulben), bie Neubauten
in ber Unterabtheilung ,Hafen- und Seefanititsdienft” (1863 0.3¢ Mill.
Gulven); im ahre 1863 etwa 1.7 Mill. Gulven in Gangen. Beim
Qanbleer befteht ein Theil ver auferorventlidhen (20.° Mill. Gulben)
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und ber ordentlichen Ausdgabe von 92 W, Gulden, wie fie im Reidhs-
rvathe fiiv bie Bufunft gejchieben werden follen, ohne Bweifel aud in
foldjen Gapitalanlagen; aber eine beftimmte Biffer vermidgen wir dafitr
nidt anjugeben. Die Trennung der Capitalanlage und auferorbentlicdhen
Ausdgabe Bhat audh bei ber eigenthilmlichen Natur des Aufwanbdes fitr
ftehenbed RriegScapital (BWaffen, Kanonen, Befeftigungen, Kajernen) fiir
unfere Fragen mur dbann eine grifere Widhtigleit, wenn eine fehr maf-
fenfafte Anfdhaffung folder Capitalien in einer eingelnen Finanmzperiobe
erfolgt. Dies war 3. B. 1860—62 der Fall, weniger im J. 1863.
Lielleidht darf man aber immerhin dodh) 10 Will. Gulven vom Mili-
tivetat al8 folden Aufwand filr Capitalanlage anfehen. Das RKriterion
ift aud) bier ftet8: ber gegemwvdrtige Aufwand fommt filnftigen Finans-
perioden in ber Berminberung der Gefammtausdgabe ju Gute, und zwar
hier unter der fpeciellen Borvausfepung, daf nidt ein demndiditiger
Qrieg bad betreffende ftehenbe Capital vernichtet. AB Ridhtjdhnur fiie
bie Avt undb Weife ber Bededung ber Ausgabe wird man den Grund-
fat aufjtellen biixfen, daf bdie {taatswivthfchaftliche Capitalanlage in
Rriegdmaterial nothwenbdiger al8 die iibrige dburd) ordentlidhe Cinnahmen
mit Dbeftritten werden muf. JIm Gangen wiirde demnad) diefe Capitals
anfage im Gebiete der Civilverwaltung auf 13.*3, in dem bes Heer:
und Warinewefens ouf 11.7 Mill. Guldben, jufammen auf 25.*3 WML
Gulven au vevanfdhlagen fein, wobei aber, iie gefogt, bie Ridhtigleit
namentlid) der Biffer filr das Rriegswefen durchous dabingeftellt bleis
ben muf. GCnblid) wiirde zur ftaatdwirthidaftlihen Capitalanlage nody
ber Aufiwand fiiv Neubauten u. f. w. in den Anftalten fiir bie indirec
ten Abgaben und Wonopole gehdren, welder jest im Nettobudget mit
ben Betriebsloften vom Rohertrag gleih abgezogen wird, ca. 1 Mill.
Gulden, wonad) der Dbetreffende Poften bei ver Civilvermaltung auf
14.%%, im Gangen auf 26,23 Mill. fteigt.

A8 aufevordentliche Ausgabe im entwidelten Sinne des Wortes
wilrbe bann endlih der Theil der Ausgabe filr Heer und Flotte zu
betradhten fein, teldher bas Normalerfordernif und bdie Capitalanlage
beiber Biveige iiberfteigt. RKaun in der That bdie gewdhuliche Ausdgabe
filr pas Deer auf 92 Will. Guldben, den Bejdliiffen be8 Reidydrathes
gemdf, eingefchrdnft werden, und befinden {ich unter bden filr 1863
mehrbewilligten 20.% Mill. Gulven wirflih 10 WMill. Sulven ald Auf-
wand filv ein Ddauernde Nupung gewdhrended Capital, o wilvde bdie
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aufevorbentliche Ausgabe filr 1863 mur 10.° WMill. Gulden betragen
ober nad) Abzug von 5.° Mill. Gulben eigener Ginnalhmen der WMilis
tivvermaltung, welde wir unter die Summe der Gefammibedecdung nicht
mit aufgenommen Baben, nur 5 N, Gulden. Ehenjo betriige bdie
auferorentliche Ausgabe fiir die Flotte 1.°%, ober nad) Abjug ver Ein-
nahme 0.° Mill. Gulden, wenn man das Orbinavium zu 8 und bdie
Capitalanlage gu 1.7 Mill. Gulben amnimmt. Allein e8 bleibt eben
aud jest nody fehr problematifdh, ob bas Normalerforbevnify fiix Heer
und Flotte mit 100 Mill. Guld. nidht zu nietrig angefest wird. Sollte
bieR ber Fall fein, fo muf die auferordentliche Ausdgabe um Normal=
erforbernif gerechnet werden. Dann tiirben bdie Gviinde, diefe gange
Ausgabe filr Heer und Flotte mit orbentlihen Cinnahmen zu bebeden,
nur nod) zwingenber werben.

Filv unfere Swede Hanbelt e8 fid) indeffen mur um approgimative
Bahlen. ZLrofs des DHypothetijdhen der im Borbergehenden angefteliten
DBeredhmungen gelangt man dbod) bamit zu eimem gany verwendbaren
Grgebnifi. Wir wollen die Pojten des Crfordernifjes fiir 1863 nady
ber vorgefchlagenen Claffification der Ausdgaben hier gruppirven, wodburd
bie Unterjucdhung am Beften zujommengefafit wird.  Tabelle 10.
Gigentlide Staatsausgabe. Offentlihe Shuld. Civile. RKrieg. Summa.
1. Novmalerfordernif . . . . . . 120.8 94° 100. 314.%
2. Staatdwirthjdaftliche Capitalanlage — 14.*3 11" 26,3
3. YuRevordentliche Ausdgabe. . . . — —_ 5.8 5.8

Summa . . 120.° 108,43 117.5 346.7%

Die Reineinnahme des Staates wurde oben zu 306.°2 MWill, SGulb.
bevechnet, fie erhdht fidh um 1 M. Gulben auf 307.°% WM. Gulben
purd) bie Hevausfepung bes Aufmwandes filv Neubauten aus dven Be-
triebsfoften ber indivecten Abgaben. Dasd Finangdeficit ober die Diffe- -
reny 3wifdhen dem Normalerforbernif und ver orbentlidhen Ausdgabe bes
trdgt baher 7.7% Mill, Gulden. Diefe Summe, exhdht um den Betrag
ber Binfen filr die neuen Anleihen und vermindert um bden ded exfpar-
ten Wiing= und Wedfelverluftes, muf bdaher aud) unter iibrigens gleidh-
bleibenben Umijtinden unbedingt durd) Steuerhdhung bejdafft wer-
ben. Wie grof ber Binfenjuwad)s 3 B. bis jum Jafhre 1867 fein
wird, dbag hingt mit bavon ab, ob bdie ftaatdwirthidhaftlihe Capitalan-
lage und die auBevordentliche Ausgabe von jetst an gany ober theilweife
burd) ordentliche Cinnahmen ober durd) Stemern gededt wird, Sehr
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wiinfdenstverth bleibt jebenfalls, bdaf wenigftens die das Normalerfor-
bernif von 100 Mill. Gulben iiberfteigenve Ausgabe filr Heer und
Flotte mit aus ben ordentlidhen Cinnahmen beftritten wird, fo bvaf in
biefem Falle jept eine Bermehrung bder orbentlihen Cinnahme um
25,28 INill. Gulven ndthig wilvde, Letere Biffer {tellte fih etwas
Eleiner BHeraus, {obald e8 gelungen ift, ven vom Herar ju beftreitenden
Theil der Ausgabe fiir Heer und Flotte unter 117.° WMill. Guld. Herabsu-
‘pritden. Wil man endlid) aud) vie ftaatswirthidaftlige Capitalanlage
im Departement ber Civilverwaltung, wenn bdafiiv, wie ju vevmuthen,
ein gleidher Betrag nody lingere Beit jdhrlich erforderlich fein follte (fitr
Subventionen und Zindgavantien, Neubauten u. f. w.), aus ordentlichen
Ginnahmen bejtreiten, fo ift nad) jegigen Berhdltniffen eine Steueverhd-
Hung um bdie frither beredynete Summe von 39.7 Mill, Gulven erforderlich.

Berfudt man auf Grund bed Borhergehenven ein Bubdget fiir
bas Jafhr 1867, das ber BaavzahlungSaufnahme, ald Normaljahr der
Bufunft, aufjujtellen, fo wirdb man von folgenden Borausfepungen aus-
gehen fdnnen. Die aus allgemeinen Gvilnben wahrideinlide Steigerung
bes Normalerforderniffes filv Civile und Rrieg wird in bdiefem fuvzen
Beitraume von vier Jahren wohl durd) den auf BVermindbevung der Aus-
gabe hinwirfenden Factor, bad Herabgehen bes Agio’s und vas Sinfen
per Preife aufgewogen werben fdnnen. Die Ausdgabe filr die dffentliche
Sduld wird fih um 7.' Mifl. SGulben durch den Wegfall des WMiing-
verfujte auf 113.7 Mill. Gulven vermindern. Dagegen mddte fie fidh
bi¢ 1867 etwa in diefer Weife erhihen:

: Tabelle 11.
1. Jeniges Binderforbernif . . N & & A
2. Mehr- Binfen fiir die durd) mneue anlelt)en beftrittene
Sdyulventilgung (17%,) . . 0.°

. 8. Zinfen fiir bie burch) Anleihen Befntttene prwatmn:tbf d;aftltd)e
Capitalanlage (fiir 3 Jafhre 15 DL Gulben) . . . 0%

4, Binfen fiir die dedgleidhen gededte ftaatSwirthidaftliche
Capitalanlage fiir bad Civile (fiir 3 Jafhre 30 Mill. Glb.) 1.%8

5. Binfen fiir den dburch Anleihen gededten Elyetl pes Deficits
1863 (an 30 Mill. Gulven) . . . S A
6. Mehrjinfen fitr die Funbdivung ber fd;mebenben Cd;u[ben (f o) 764
7. Webrsinfen filr die Convertivung dev alten W. W.-Edyuld 2. ¢
. 8. Durdy{dhnittl. Mehrzahlung an Lottoanlehensdgewinnften ca. 1.8
Summa  130,°*
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Wir haben hier angenommen, daf bdie Schulbentilgung und bdie
privatwirthjcdaftlidhe Capitalanlage, fobann jihelih 10 WMill. Guldben
von ber ftaatswirthjdaftlidhen Capitalanlage (Nr. 4) fernerhin, wie im
®runve bisher {hon, durd) Auleihen beftritten wiirven. Der Pojten 7
begieht fidh auf die befannte Operation mit der verloften W.B.-Sdhuld,
weldhe nadh) vem urfpriinglichen Plane (Pat. v. 18. Wiry 1818) und
nach) pem Patent von 23. December 1859 bi8 1867 beenvet fein wird
und bas bisherige Crforberniff an Binfen im Berhaltnif von 1:5 fteigert. Die
Auszahlung an Lottoanlehendgewinnften (Nr. 8) wird in nidyt fehr langer
Beit nod) nambaft grifere Summen erheifdhen. Die eventuelle Binszah-
lung an die Bant fiir bas permanente Darlehen von 80 Mill. Gulden
bleibt hier, al8 problematifch, umberiidfichtigt (1 WL, Gulben). Der
Gefammtbetrag bed Normalerforverniffed ift hiernad) i. J. 1867 etwa
324 Mill. Gulven, ndmlidy 130 Mill, Gulven fiir vie Shulb, 94 Mill.
filr Civile und 100 Mill. Gulden fiir bden RKrieg. Unter bdiefen fehr
giinftig angenommenen Umftinden miifite die ordentliche Einnahme bdaher
pbaunernd um 17.% Mill. Gulven erhdht werden. Kann dagegen der
Bufdufs ves Aerars ju bden RKoften filr Heer undb Flotte nidht auf 100
Mill. befdyrantt bleiben, fo betrdgt bas Deficit nodh mehr als 17 Will,
Gulven und muf dbann nothwenbdig die Steuererhdhung eine grdfere fein.
Cntfchlieft man fidh ferner, die ftaatSwirthjchaftliche Capitalanlage im
®ebiete der Civilverwaltung aud) miglichft gang aus ordentlidhen Cin-
nahmen zu deden, und betrdgt der biefilr erforberliche Wufwand nod
fernerhin foviel, wie i. 3. 1863, nimlih 14.* Mill. Gulven, fo wird
man eine bleibenbe BVermehrung bdiefer Cinnahmen um mindeftens
30 Mill. Guldven ind Auge faffen miifjen, aud) wenn Had RKriegdwefen
nidht mehr al8 100 Mill. Gulden beanfpruchen follte,

Die fejtitehende Borausfepung ift dabei, daf wenigjtens die privat-
wirthfdaftliche Capitalanlage und die Sdhulbentilgung unbedingt
durd) Anleihen beftritten, mit bem Shitem der uviidsuzahlenden Sdhul-
ben und mit ver Tilgung zum Bwed der Abzahlung ver Schulben alfo
principiell ent{hieben gebrochen wivd. Gejchieht dies nidht, fo ift es8
eine Jnconfequeny, die Nothwenbdigleit einer BVermehrung bder orbentli-
den Cinnahmen um wenigijtensd volle 50 WMill. Guldben u
beftreiten, Denn wenn die veelle Berminderung dbes Capitals der Schuld
aus finangpolitifhen und volfswirthidaftlihen Grinden fiir unumgdnglidhy
nothwendig exfldrt wird, fo mug bie Ausdgabe fiir bie aus Redhtdgriinden erfol-
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gende Sdyuldentilgung aud) aus orbentlichen EGinnahmen beftritten twerden.
Der gegenwdrtige Buftand ift ein vollfommen principlofer *).

5. Finangpolitijhe Anforderungen und Crgebniff der Unterfudyung.

Gine vationelle Finanzpolitif erheifht, daf man fidh im concre
ten Fall und fo jept in Oefterveidh eine Flare und beftimmte Antwort
auf bdiejenigen Fragen gebe, weldye nidht abftract von der Finanzwifjen-
fdhaft enthieven ierden dnnen. Soldye Fragen gibt 8, wie iwir
gefeben BHaben, aud) noch) nady der Anffindbung der Ariome, welde im
mobdernen Redytsftaate filv die Regelung des StaatShaushaltes aufgeftellt
werben miiffen. €8 Handelt fih barum, ob aud) nod) andere Ausgaben
al8 bas8 Novmalerfordernif durd) ovdentlihe Cinnahmen gebedt und
ver Staatscredit nicht gany in dem Umfange in Anfprud) genommen
werben foll, toie dies der Bwed der Verwendung einer Ausdgabe allen-
falf8 erfauben iwilvbe. In Oefterveidh ift biefe Frage gerabe wegen des
Umitandes, baf die Gefammtausgabe bdie ordentlidhe Cinnahme wefentlich
tibexfteigt, Defonberd practifch), weil je nad) dem Ausfall der Antwort
gany verfhicvene Wafregeln sur Beftveitung der Gefammtausgabe
getroffen toerden miiffen. Man BHat fidh bemnady iiber folgende Punkbte
3u entjcheiven.

1. Soll bie Sdulbentilgung grundfislich aufgegeben, die contvact:
liche Riidzahlung von Anleihen daber mittelft Aufnahme neuer Anleihen
bewerfjtelligt werdben ?

2. Soll die privatwivthjdaftliche Capitalanlage fireng von bden
anberen Audgaben gefondert, und ebenfalld grundidglich mit Anleihen
beftritten werben ?

3. ©oll die gange ecigentlidhe Staatdausgabe, baher neben bem
Normalerfordernif aud) die ftaatswivthjdaftliche Capitalanlage — etwa
mit Yusnabhme bejonders grofer, aus umfaffenden Reformen Hervorge-
Bender Berwendbungen — und bdie aufevorbentlidhe Ausgabe — mit
Ausnafhme bed Aufiwands in eigentlidhen RKriegsfillen — twegen bder

') An Obiges {dlieflen fidy einige weitere fatiftifde Unterjudungen {tber ben
Bfterreidijhen Staatshaushalt, ju welden die Feftftellung des Umfangs ber Hevor-
fteenben Creditoperationen und die Erdrterungen iiber die Bedeutung des Schulds
exforbernifje8 Anlaf geben, im folgenden Abjdhmitte 1l 1 und 2 an.
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befonderen, eine Ausnahme von der allgemeinen Regel bildenden Ber-
hdltniffe de8 Staates aus orventlihen Cinnahmen bebedtt werben ?

4. Soll, wenn man nidht fo iweit gehen will, wenigftens neben
bem Novmalevforberniff bie in Friedensjeiten etwa verbleibende aufer-
orbentliche Ausdgabe filv DHeer und Flotte, nebft der Capitalanlage in
Rriegdmaterial, aus ordentlidhen Cinnahmen Dbeftritten werden?

Die beiben erften Fragen find aus bem Standpunfte der Finanz-
wiffenjdhaft su bejahen. Die fpeciellen Berhiltniffe der Biterveidhijchen
Finang- und LVolfdwirth{daft begriinben unjeres Crvadhtens Yeine anbeve
Antwort. Die dritte Frage und dafher aud) bdie vierte ift im ALlge- -
meinen ju verneinen, dagegen in Oefterreid) die legte und bebine
gungSweife bamit die dritte ju bejahen. Wie aber bie Cntfdheidbung audy
ausfalle, man erlangt nach bderfelben jebenfall§ fejte Anbaltspunite fitr
bag 3u befolgende Finamsfhitem und filr ben danady zu entwerfenben
Finangplan. Dasd ift ein grofer Gewinn, denn ein foldes Borgehen
fithrt aus ber Principlofigleit bev Fimanzpolitif in den Bubget-, Steuer-
und Anleihefragen ju einer wiifenjdhaftlichen, durchaus rationellen Behand-
[ung und Beantwortung diefer Fragen hinitber. Dasd Pojtulat, baf die Ein-
nafmen im Staatshaushalte fidh nad) ven Ausdgaben riditen follen, wird
babei ridhtig und beftimmt in dem ihm innewohnenven Sinn jur lei-
tenben Ridhtjdhnur in der Prarid genommen.

Bielleidh)t wird man einwenden, daf ja aud) hier nodh fortwdhrend
ein Theil der vom Staate beftrittenen Gefammtausgabe wie bidher mit
Anleihen gebedt werben, ein Deficit in dbiefem Sinne alfo nody fer-
ner vorhanben bleiben folle; eben bas aber habe man ber Finanjver-
waltung fiiv bdie verfloffene Finangperiobe feit 1848 um BVorourf ge-
madht. Jm Refultate fei e8 dodh einerlei, ob man alle Ausgaben besd
Staated al8 ein Ganges betradhte und davon einen Brudhtheil durd)
Unleihen beftreite, ober in der vorgefdhlagenen complicirten Weife dbas
Ausgabebudget anovdne, um {dlieflich vielleidht faft die gleiche Ausgabe-
fumme durch Anleihen ju deden, weldye gegenwdrtig ofhnehin auf bdiefem
Wege gevedt wird, Allein der Bovtheil der befiirmorteten Anordmung
bes Ausgabe-Etats liegt davin, daf man dabei nidht nadh gufdalligem
Gutdiinten, fondern an der Ridtfdhnur eined feften Principes

vorgebt. Auch im eviteren Fall Fann man vielleidht einmal das Rid-
A Wagner, dferr. Staatsbaushalt. 9
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tige treffen, bie vidhtige Quote der Gejammtausgabe mit orbentlichen
Ginnahmen und mit Anlethen bdeden, im legteren muf man e§ und
wird man e8 ftets thun. Jn evviitteter Finanzlage finbet man dabei
leidht ben viditigen Weg zur Derftellung der Orbnung der Finangen.
3n pem praftifd) jo befonders widptigen Falle, wenn neue Ausgaben
au den alten in einer neuen Finangperiove hingutveten, gevdth man nidt
in die Gefabr, faljhe WMafiregeln, fei ed in u weit ober zu iwenig
weitgehender Crhdhung der Steuern, u ergreifen, fondern man fennt
fofort die ridtige WMethode, nad) weldper die DVedungsmittel u befchaf-
fen find, Gublidh ijt aber aud) die formelle Seite dber Sadhe nidht
bebeutungslos. Die Anordnung des Ausgabe-Ctatd nach ben twenigen
hier vorge{hlagenen Hauptrubrifen getwdhrt einen ridytigeren Einblid in
ben mwahren Suftand der Finangen, wie jahlreiche, weit fpecielleve Ueber-
ficdhten. Wer fidh von ber Lage und dem inneren Getviebe eines Privat-
gefdhifted unterriditen will, bder wird vornehmlidh) ben Betvag ded um-
laufenbent, ben Aufwand filv das ftehende Capital, die etwaigen Cytra-
auslagen (fitv Berlufte, Ungliidsfille u. {. w.) exforfchen milffen; exft
panad) fommt fiir ihn in Betvad)t, auf welde eingelne Ausgaben
ba8 umlaufende Capital ugefept twird (LWhne, Hilfsftoffe, Reparaturen
bes ftehenden Capitaled u. f. w.), auf welde einzelne Objecte das
ftehende Capital fih vertheilt. Cin ununterjchiedliches Sujammentverfen
be8 umlaufenven und ftehenden Capitales hindert jeven Einblid. Gerade
fo ift e8 in ber Finanywirthichaft, wo man bemungeachtet diefe genmaue
Unterfdpeibung nod) nidht madht. Jn der Gegenitberftellung des Per-
fonal- und Realbedarfes liegt ein ricdhtiger Anfang, aber aud) biefe
Unter{cheibung geht nod) nidht auf den Grund; ver Realbedarf muf jum
Theil ebenfalls zum umlaufendben Capital geredhnet werben, und ein ge-
wiffer Perfonalbedarf fann bebingungsieife nad) den Regeln filr das
ftehende Capital zu behandeln fein (3. B. bei der Ausdgabe filv den Ka-
tafter). Aud) filr die vevgleihende Finamftatiftif bilvet die befprodhene
Unordnung der Audgaben filr viele Fragen bdie widtigite Grundlage
und den paffendften Ausgangspunkt,

Mit Riidjidt auf die beiven Avten von Bebedungdmitteln —
orbentliche und auferorbentlidhe, d. h. dburd) Anleihen odber BVerduferung
von Ctaateigenthum erzielte Cinnahmen — gelangt man enbdlidh) zu
folgenbem, bier den Bfterveihijhen Berhiltniffen angepafiten, abér all-
gemein amvenbbaven Sdema.
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Criter ober ordentlidher Gtat.

Ausgabe. Ginnahme.
Gigentlide StaatS8ausdgabe Orbentliche Cinnahme.
(vollftdndig). -
ober

LBon der eigentlidhen Staatdausdgabe:

1. RNormalerforderniff (ganz).

2. Staatswirthjdhaftlidhe Capitalanlage
(gang, over welder Theil, ober gar
nidts). ' .

3. Aufierordentliche Ausgabe (ganz, ober
weldher Theil, ober gar nidhts).

Yuégabe und Ginnahme follen fi) wo miglidh beden. Ein
etmaiges Deficit oder ein Ueberjhuf wird auf ben zweiten
Gtat derfelben Finangperiove, fowohl im Boranjdlage
wie im Gebahrungsausmweis, ibertvagen.

Bmweiter ober aufevorventlider Etat.
Ausgabe. Ginnahme,
. Deficit des erften Ctats (gany.)
. Gtaatsiwirthidaftliche Capitalan- 1. Ueberfchuf des erften Ctatsd '(gang).
anlage(gan;, theilweife, gar nidts). 2. Berduferung von Staatseigentd.
. Huferordentliche Ansgabe (bagl) 3. Anlethen (fpwebende und fun-
. Privatwirthidaftlide Capitalan-  dirte Schulben ober Schagjcpein-
lage (gany) und Rentenfdulb).
. Gontractlidhe Sdulbentilgung
(gan3).
. gunbivung {divebender Schulben
(Depotvoridhiifie, Bantjdhulden,
Miingjcheine, Salinenfdheine,
Grunventlaftungsgelveru. dgl. m.)
Yusgabe und Cinnahme follen fidy im Boranjdhlag ftets beden ;
ein Deficit ober ein Ueberfhuf in der Gebahrung ift auf den
gweiten Ctat der nddften Finangperiobe ju fbertragen.

9 *
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Mie bevorfiehenden Creditoperationen wnd das hiinftige
Staatsdudenfyftem in Oeferreidy.

1. Der Umfang der bevorfiehenden Creditoperationen.

mer Betrag der in ben nidjten Jahren in Oefterveich mittelft
Benubung ded Staatdcredited ober Verduferung von Staatdvermdgen
su bedendben ,NAusgaben” ftellt fih nad) ben ver{chiebenen Beredymuns
gen im vovigen Abfdhnitt etwa folgenbermafen heraus.

Tabelle 12, 1864. 1865. 1866.
(14 Mon.)
1. Banffdhulben . . . . . . . . . 246 32,3 64.°
2. Miingfdpeine . . . . . . . . . . 12° —- —
3. Galinenjdeine . . . . . . . . . 25° 25° —
4, Grvunventlaftungsjculdc . . . . . . 4.° 4.° 4,°
5. Sdulbentilgung . . . .ca. 16.7 ca. 14.° ca, 14.°
6. Privatwirthidaftlide @aptta[an[age ew H° , b5°, 5°
Summa . ., 872 , 80.° , 87°
7. Gventuell von der eigentlidhen Staataus-

gabe (jtaatswirthidaftl. Capitalanlage
ober aufierordentliche Ausdgabe) . .ca. 10.° ca. 10.° ca. 10.°
Summa . ., 973 , 90.° , 97.°
Sm Gangen Hhandelt e8 fid Hiernadh) in dem Beitvaum von 3,
Jahren (1, MNov. 1863 big 31. Dec. 1866) um bdie Bejdhaffung von
285.2, bejiehungsweife 255.2 Mill. Gulven , auferorbentliche Einnah-
men”, Wie ju bemerfen, follen bamit aber faft nur bejtehente Sdhul-
ben in anbere convertivt werben. Abgefehen von ber Funbdivung eines
Theiles ber Salinenfdjeine und der etwad grdferen, hier befilrivo rteten
Abzaplung an der Schuld an die Grunventlaftungsfonds wird Hier Leine
weitergehende Benupung des Staatdcredited vorgejdhlagen, al8 fie unter
jwei Borausfepungen ftet8 unvermeidlidh fein mddte,
foll8 e8 ndmlid) nidht gelingt, entweber bie Ausgabe nod) Dbetrddytlich
unter bie be8 Jahres 1863 3u vebuciven, ober die orbentlide Ginnahme
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nod) wefentlich iiber ben Betvag der Mehrbewilligung an Steuern von
23 Millionen Gulden filv vas Jahr 1863 zu erhivhen. Das Bubgets
peficit fiiv 1863 betrug ohne bdie neuen Steuern 62.° Mill. Gulven.
LBon der obigen filt 1865 aufgeftellten aufevordentlidhen Ausgabe von
90 Mill. Gulben wilvdben nad) der officiellen Form de8 BVoranfdhlages
31 Mil. Gulven in den gewdhnlihen Ausgabe - Ctat gehdren und das
o Deficit” veffelben nad) der bisherigen Berehnung bilven. €8 ift da-
her pie Bilan; des Jahres 1865 um 31.° Mill. Gulden giinftiger an-
genommen, ivie bie be§ Jahres 1863, b. h. eé ift auf die Fortdauer
ber fiir 1863 bewilligten Steuererhdhungen mit 23 DN, Guldben und
auf eine weitere Crjpavung von 8.° Mill. Gulven gerechnet. Kann die
Letstere bebeutender werden, um fo beffer, aber mit Siderheit Lt fich
parauf al8 Regel filv mefhrere Jahre — bdasd Jahr 1865 bient hier nur
als Beifpiel fiir vie nddfte eit — fdwerlidh zihlen. Crfolgt fie
3. B. beim Ctat der Kviegdmadit, o betrdgt die Ausgabe fitv Heer
und Flotte nodh 109 Will. Gulven, excl. eigene Cinmahmen. Num ijt
bied freilidh immer nod) anfehnlich mefhr, al8 ber eigentliche Friebens-
etat, aber bod) eine Summe, weldhe bei muv einigermafen preciven po-
litijchen Verhdltniffen leicht erveidht werden mddhte. Sept man inbdeffen
voraus, e8 laffen fid nodh mweitere 10 IWMill. Gulben bei ber eigentlichen
Staatdausgabe erfpaven, {o wiirbe diefe lepteve gany aus' orbentlichen
Ginnalhmen gededt und Dbroudhten in bden nddhften bdrei Jahren nur
255.* ober 30 Mill. Gulven weniger durd) ben Credit aufgebradt ju
werben, ober, nad) der Weife ded jepigen Budgets ausgedritdt, das De-
ficit betriige nur nodh 21 WM. Gulden.

Bei allen diefen Bevedhnungen find wiv gendthigt, uné an bdie
bisherigen Daten, insbejondere ved BVoranjdhlags fiir 1863, zu hal-
ten. Die nidht nur migliden, fondern fogar wahrfdeinlihen und Fum
Theile aud) {dhon Thatfadye gemworbenen Verbefjerungen ber Finanzlage,
welde ausd ber den BVoranjdhlag im Crgebnifi iberfdhreitenden Einnahme
und der babinter zuviidbleibenden Ausgabe bhervorgehen, Idtnen Hier
Mangel8 pofitiver Daten nidt ndher beriidfichtiget werben, al8 gefdhehen
ift. Bei der gegenwdrtigen inneven politifhen Ovganifation der Won-
avdyie find aber junddit wefentlid)e Crfparungen in der Ausgabe
faum 3u erwarten, in ber Gebahrung gegeniiber vem Boranfdhlag fallen
fie von felbft fort. Bon der mdgliden BVevminderung der Ausdgabe fiir
bie Rriegdmadit ift die Rebe gewefen. Wan wird Alled in Alfem {hwer-
lih eine geringeve NAusdgabe al8 Regel filr die nidyten Jahre annel-
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men fdnnen, wie die oben berechnete von 130 WMill. Gulden fitr Schuld,
94 Mill. Gulben fiir Civile und 100 WML, Gulb. fiilx Heer und Flotte,
sufammen 324 M. Gulven Novmalerforvernif. Dazu fommen .nadp
ber bisherigen Ctatifirung 18.° Mill. Gulven fiir Schulbentilgung und
5 Mill. Sulven filv Capitalanlage, sufammen aljo 347.% WMill. Sulben
»Oefammtausdgabe,” Hierbei find aber beim ,Rrieg” 17.° Mill. Gulben
und filv bie ftaatswivthidaftliche Capitalanlage 14.*% Mill. Gulben,
welde im Jahre 1863 ju verausdgaben waven, nidht in Anjdlag gebradt;
pon biefen beiben Poften wird von 1865 an hiddftensd efwa der erftere
(gang ober theilweife), fdhwerlidh ber letstere, ober biefer wenigftens nidyt
gang, fortfalfen fdnnen. Nimmt man aud) blof 10 Will. Gulden al8
pafitr verbleibenbe Ausgabe an, fo fteigt die ,Gefammtausgabe” bves
bisherigen officiellen RNettobudgets auf 357.% MMl Gulden. Selbft die
beveutendften Anftrengungen der Regierung und bder ReidhSvertretung
mddhten filr die nidyften Finamjjahre faum eine nod) weitere Berminbde-
rung ver Gefammtnettoaudgabe zuege bringen.

Die Ginnahme war auf Grund ves BVoranjdhlages fiir 1863 auf
307 Mil. Gulden und einfhlieRlich der bewilligten Steueverhidhungen
(bet ben divecten Steuern und dem newen Gebiihrengefe)) von 23 Ml
auf 330 Mill. Gulven angufchlagen. Demnad) bleibt hier nody nad
ber bisherigen offciellen Budgetform ein , Deficit von 27.° Mill. Gul-
bett, wovan wir dbie Shulbentilgung mit 14, die im amtliden Bovan-
fdhlage darin mitbegriffene Fundivung von fdvebenden Schulben (Bant-
fdhulven, Buriidzahlung an die Grimbentlaftungsfonds) mit 4.° und bie
privatwivthidaftliche Capitalanlage mit 5 Mill. Gulden Dbetheiligt an-
fegen. Unter ber Annahme, daf zunddft feine weiteren, auf eine Cr-
hdhung be8 Steuerveinfommens abjielenden FinangmaGregeln getroffen
werben, iilrbe fid) jene Summe von 27.° Mill. Gulben Deficit .mrr
burd) bie von felbft fid) ergebende Grtvagsijteigerung bder Stewern ver-
mindern fnnen. Dasd wird aud) wohl jum Theil gefdhehen, aber mit
Bejtimmtheit fann man darvauf dod) felbit nad) ben, dem BVernehmen nad)
giinftigen Refultaten ded Jahres 1863 nidt vechnen, €8 ift zunddhit
aud) nur ndthig, dbaf die ordentliche Cinnahme nodh) um 4 Will. Gulden
fteigt, benn bann iwilrbe mit Ausnahme der Schulbentilgung und privat-
wirth{dhaftlihen Capitalanlage die gange itbrige Ausdgabe badurd) gevedt
fein. Gin Steigen bariiber hinaus wdre erwiinfdt, wenn man mit
204 Mill. Gulden, wie vorhin fupponivt wurde, nidht die RKoften dev
Civilverwaltung und der Rriegdmadht auf die Dauer beftreiten Fann.
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Sobald die Cinnabme aber aud) die hierfiiv etwa zu madende Weehr-
ausgabe (auferorbentliche Ausdgabe fitv Heer und Flotte, ftaatdwivthidaft-
lide Gapitalanlage im Gtat ver Civilverwaltung) nody iberfteigen jollte,
fo tritt bereits, fall8 man ber Hypotheje nady auf bdie principielle Schul-
bentilgimg verzichtet, die Eventualitdt einer Berminderung der Steuern
ober dev Auflafjung einer eingelnen Steuer, eined eingelnen Sujdlages
ein. Bis bahin hat e8 immerhin, trofs ber auferorbentlichen Bevbefje-
rung der LVerhiltniffe, nod) gute Wege. Dad mag indeffen dahin ge-
ftellt bleiben, jedenfalls ergibt fidh aus ber vorftehenden Wiirdigung
bes Cinfluffes eines etwaigen weiteren Sinfens der eigentlidhen Staats-
auggabe und Steigensd ber ordbentlidhen Einnahme, daf der Umfang ber
nothwendigen Inanfpruchnafhme des Crevitd in ven nddhften drei Japh-
ren mit bem Betrage von 255, vefp. 285 Mll. Guldben oben nidht 3u
groff angenommen worben ift. Die beantragte {tirfere Funbirung der
fchtwebenven Sduld und die Behandlung der Sdulbentilgung Hhat fdhon
im vovigen Abjdhnitt ihre Rechtfertigung gefunbden.

2. Die dfterreidijhe Stantdandgabe, indbejondere das, Sdhnlderfor-
perniff im Bergleidh mit der Ausgabe anderer Staaten.

Die im bisherigen Verlaufe angefteliten Wabrfdjeinlichteitsberech=
nungen ber Nettoausgabe, welde Oefterreich filv gerwdhnlid) etwa wih-
vend ded nddyften jehnjihrigen Beitraumes ju Deftreiten Haben middhte,
fuI)ren su den folgenden Biffern (in Millionen Gulven Oe. BW.):

Zabelle 13,
acimmmﬁ négabe T . —
Retto) ) .‘ Procentjite
a g a ., g
I Gigentlige Stants- |2 |2 (2 [ EJE|S |2 | o
|2 |5 g |2 |2
ausgabe. |5 | & 5 g ® 5 f: (g
1. Rovmalerfordernif . . | 130| 94 | 100] 324] 17 | 40.%] 29.° 30.°| 100
2. Staatswirthjdaftlide Ca-
pitalanfage. . . . .. - 10} o 20— |—-|—|—
3. uflevorbentliche %usgabc —| — — | = = | =
Summa | 130104 | 110| 344] 37 | 37.%| 30.%| 32.°| 100
1. Privatwicthfdyaftlidye
Capitalanlage . .| —| 56| —| S5l —|—|—|—| —
UL Contractlidye Sd;ulimt-
tilgung . . . . A5 — | = 15} — | — | — | — | —
@umma "145/109 | 110| 264} 57 | 39.% 29.°| 30.% 100
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Diefe Ueberfidht und bie procentweife BVergleidung zeigt, weldhen
aufievorventlien Drud bas Schulberfordernif auf das djterreichijche
Bubget ausiibt, indem ed vom Normalerforbernif, von bder eigentlichen
Staatsausgabe und von der Gefammtausgabe faft gleihmafig siei Filnfs
tel betrigt. Diefe hohe Quote wilvde fid) etwas vervingern, wenn man
bag Bruttobudget ber Berechnung zu Grunde legte, wodurd) aber nur
bas Wefen der jepigen Sachlage mehr verhilllt wiirde. Die in der
Bruttoausgabe mit inbegriffenen Cinhebungsloften der Steuern, die Ber-
waltungs- und Betriebsloften bdes Staatseigenthums und der Staats-
anftalten und Regalien bringen ein fremdes Clement in diefe Bered)-
nungen und Bergleihungen mit hinein. €8 find Ausdgabepoften, weldpe
obnehin unter alfen Umftinden, weil fie das Mittel zur Cinnahmebe-
jchaffung find, voriweg aus ber Cinnahme beftritten werden miiffen. Da-
er wird man hier befjer mit der Nettoausgabe operiven, welde Selbit-
gwed ift und wahre Bebilrfnifbefriedigung Seitens beé Staats enthilt.

Um inbeffen nod) genauer Hevauszufinven, foweit dies auf diefem
Bege der Berednung miglid) ift, wovin gerade die Sdhwierig:
feit ber financiellen Situation bed Augenblides liegt,
ift e8 3wedmdfig, ben Procentfay zu berehnen, welden jede DHauptabd-
theilung der Ausdgabe von per Netto-Staatdeinnahme beanfprudt.
Wir gehen dabei von bev bisherigen Reineinnahme von civea 307 Will.
Gulben aus, nad) welder aud) in der vovigen Tabelle das , Deficit"
beredynet wurbe, beriidfichtigen alfo nidyt die filv 1863 bewilligte Steuer-
evhdhung, tweil beven bdauernde Weiterbewilligung eben bie Streitfrage
bilbet, um beven Lifung es fidh) handelt. Die Reineinnahme bes Staates
ift e8, weldhe zunichft zur Dedung der Ausgaben jur BVerfiigung ftebht,
bamit der Staat feinen ibernommenen Berpflidhtungen nachfommen und
bie ihm geftellten Aufgaben erfiillen Idnne. Aus bdiefer Reinetnnahme
braudit war unferer Anfidht nadh) nur das Novmalerforbernif und in
Oefterveid) bedingungsiveife bie {taatswirthidaftlidhe Capitalanlage und
bie aufierorbentliche Ansdgabe gededt zu werven. Die Cinnahme miifte
baher eventuell nur eine folde Steigerung erfabren, daf fie hierfitr ge-
niigt. Die Hihe der Steigevung, weldhe aud) nacdh) der von und befir-
wovteten Finangpolitif nidht ausbleiben Ffanm, ergibt fidh unmittelbar in
Procenten der Einnahme aus ber Vevednung der Procentfise der Aus-
gaben von ber Reineinnahume. Nad) der andbeven Anfiht, wonady itber-
haupt bie Gejammtausgabe und indbefondere die contvactlihe Schulden-
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tilgung burd) orbentliche Ginnafhmen gebedt werben muf, ift aber nodh
eine entfprechend BHishere Ginnafhmefteigerung nothwendig, deven procent-
weifen Betrag gleihfalls die folgende Berechnung zeigt. Je nad) ver in
Oefterreicy herrjdhenden Staatsjchulbenpolitit muf vemnadh in den. Fra-
gen ber Steueverhdhung vorgegangen werden. Die folgende Beredynung
bejtatigt die fritheren Cntwidelungen iiber diefen Punit,

Tabelle 14. Procentfige von dber Nettoeinnahme.
Sduld.  Civile.  Krieg. Summa.

RNormalerfordernif 42* 306 32° 105.®
Cigentlihe Staatsausgabe 42.*  33.°  35° 112!
Gejammtausgabe 47.* 355  35° 118°

Demnady erheifcht die Bededung bes Crforderniffes je nadhy der
befolgten Finangpolitit eine Steigerung der Reineinnahme um vefpective
5.5, 12, ober 18.® Procent, immer vovausgefegt, daf bie Ausgabe in
den eingelnen Bweigen nidit unter die in bder vorlefiten Tabelle enthal-
tenen Summen verminbert werden fann und bdaf bie Cinnafhme fidh nicht
von felbft durd) ben Wehrertvag ber bereitd beftehenden Steuern erhdht.
Die relative Belaftung dbes Bubgets durch die einmzelnen Hauptabtheiluns
gen ber Ausgabe und daher der velative Antheil ber Verwaltungszweige
am Deficit tritt in diefen Procentfisen der eingelnen Ausgaben von der
RNettoeinnahme nod) deutlicdher hervor, wie in den vorhin berechneten der
einzelnen Ausdgaben von der Gefammtausgabe. €8 ift hier wiederum davan
su erinnern, daff bie Ausdgabe filv bie drei grofen Bweige fo niedrig an-
gefetit ift, wie fie fih giinftigen Falles ftellen wird. Bei dem Schuld-
erforberniff unb bei der Civilvervaltung wird im Durdfdynitte der niidy-
ften gehn Jafre wohl mit Siderheit feine geringere Biffev erveicht, bei
pem RvriegSetat Hichftens nod) ein Theil der mit 10 Wi, Gulben un-
tev bie Capitalanlage gefetsten Waterialbe{dhaffung exfpart werben funen.
Jm Gangen werden vadburd) die vorhergehenden Sahlen nicdht wefentlich
altevivt. Gine etwaige Grfparung in dem einen Bweige muf wohl fiir
vermehrte Audgabe im anderen aufgevedhnet werben, weil der Redyming
itbevall Minimalbetrige ju Grunde gelegt worben find,

Sdyon bie vorhergehenden Beredhnungen jeigen, daf die {hiwierige
Tinanglage Oefterreidd fidh in erjter Linie aus der auferordent:
lidden Hohe des Shulderforderniffes, in zweiter Linie
aus per immer nod) betridhtlihen Hohe bes Militdraufwandes
(fitv Heer und Flotte) erflivt. Der abfolute und rvelative Betvag bder
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Roften der Civilverwaltung erfdheint dagegen fweber an fidh betrdchtlich,
nod) insbefondere Hod) bei ber Beriidfidhtigung der Cultur- und Wirth-
{dhaftsentwidelung der Linder Oefterreidhys. CEine auf Erfparungen auss
gehenbe Finangpolitif wird demnad) wohl immer fid) angelegen fein laffen
milffen, jeben unndthigen Aufwand im Departement der Civilvertwaltung
3ut befeitigen und, foweit e8 thunlidy ift, durch Beférberung ver Selbit-
regierung und Uebertvagung bisher vom Staate ausgeiibter Functionen
an autonome Organe, Provingen, Begirfen, Gemeinden die Ausgaben fiir
bag Civile im Staatsbudbget wenigjtend fiiv fpitere Seiten zu vermin-
bern. Wber daf fih im Gangen die Ausgabe filv diefen Dienftjweig,
in weldem bdle Staatsthitigleit vorzugsieife productiv wirft, vermin-
beve, erfdeint aus den frither entwidelten allgemeinen Griinben und unter
Beritdfidtigung der peciellen Lage der Dinge in Oefterveidh) mindeftens
gefagt fehr unmaf)rfd;einﬁ&;, und aud) nidht wiinfdhensdwerth. Nébher auf
ba8 Detail diefer Frage einzugehen, ift indeffen die Sadje des BVerwal-
tungémanned und Politifers, nicht die des VollSwirths und Finanzpoli-
titers, weldpe fidh wohl mit der allgemeinen Betradytung begniigen milfjen,
bafi eine Verminberung der Ausdgabe fiir die Civilverwaltung fdwerlid
in Ausficht fteht. :

RNur um o bevedhtigter ift deshald bas Streben, iwenigftens fiir
eine fpitere Subunft — iiber ben Beitraum von etiva zehn Jahren hin-
au8 — bas Sculberforberniff und den RriegSetat unter ben oben bevedy
neten Betrag hevabjudriiden. Daff bdiefe beiden Ausgabezweige in dbem-
felben Mafe filv Oefterveid zu Hod) find, wie man wohl die Ausgabe
fite Givilverwaltung su niedrig nennen fann, geht aus der BVergleichung
ber vorherigen abjoluten und velativen Sablen hervor. €8 jeigt fid) bies
aber nod) deutlicher, wenn man die Hauptiffern ves dfterveichijchen Bub-
get8 mit benen anberer Staaten vergleiht. Die vergleichende Finanz-
ftatiftit geftattet swar, wie alle vergleidhende Statiftif, tmmer nur Sclitjfe
nad) ber Analogie und baher mur von bedingter Anwendbarfeit auf den .
concreten Fall. Jndeffen werden durcdy die Bergleihung dody ftetd fehr
frappante Schlaglichter auf die daralteriftijhen Cigenthitmlichleiten jedes
eingelnen mit in bie Bergleichung gezogenen Objectd geworfen. Hierburd)
wird bie bejondeve Aufmerfjamteit auf die Anomalien gerichtet, dbas Be-
ftreben angeregt, die Urfachen davon aufjufuchen, und dem Prattifer ein
Fingerzeig gegeben, auf weldye Weife er etwa nadtriglih verbefjernd
ober filv bie Bufunft im Bovaus verhittend eingreifen dunte, Die pratf
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tifdhe Widptigleit bder vergleihenden Finansftatiftif fommt dadurd) bem
theovetijhen Jnteveffe, welches fich an fie Eniipft, gleidh.

Die Frage, auf welde in bem vorliegenden Falle die vergleichende
Finanzftatiftit eine Antwort geben foll, ift die folgende: welche velative
Beveutung in jedem eingelnen Bubget, im BVergleidhe mit den Bubgets
anderer Staaten, ber Aufiwand filr die einzelnen Hauptabtheilungen der
Ausdgabe befist? Durd) die Veantwortung bdiefer Frage ergibt fidh, in
weldem Theile ves Ausgabebubgets eines Staated im BVerhdltnif su
anberen Staaten eine UAnomalie, ein zu viel ober ju ienig, befteht.
Daraud fann man wiever den SHuf jiehen, welder Theil per
Ausgabe velativ ju hodh ift, eine ungewdhulidge RKoftfpieligleit einev der
vom Staate gewdhrien Leiftungen ober eine iibermdfig theuere ,Pro-
buction” in fidh fchlieft und eventuell an der Schwierigleit der Finans-
lage, an bem Derportveten eine8 Deficitds Shuld Hhat, ober welder
Theil velativ 3u niedrig ift, daber vielleidht eine im Gangen ungewdhn-
lidy niebrige Befteuerung vevanlaft ober eine mangelhafte Staatsthitig-
feit auf einem einjelnen Gebiete vervith). BVon principieller Bedeutung ift
babei bie Methode, nad) welder man bdiefe Procentjapberedynung anftellt
und bie Bergleidhung vornimmt. *)

@8 findb bier vier Beredhnungen miglidh, ndmlidh) die des Procent-
fages ber eingelnen Ausgaberubrif von der Brutto- und RNettoftaatsaus-
gabe und von ber Brutto- und NettoftaatSeinnafhme. Unter dem Brutto-
bubget wird Bier dasjenige verftamden, in weldem bei Ausgabe und
(ordentlidher) Ginnafhme der Gejammtbetrag der Cinfebungs- und Betriehs-
Toften, weldje jur Bejdhaffung der Staatdeinnahme erforderlich find, ein-

') @8 bebarf wohl einer Redtfertigung, bdafi nad) dem grofen Werle bdes
Baron v. C3drnig fiber dad Bfterreidyife Budget und madh bden interefjanten
finanzftatiftijhen Bergleiungen , welde diejer Statiftiter in jemem Werle anfrellt
(@ a. O, B. 2. &. 447 fi.), auf bden folgenden Seiten nodmals eine Ghnlide
Unterjudung, wenigftens in Betveff Eines Punltes, nimlih der Bergleihung der
Staatdaus gaben, vorgenommen wird. Died gefdhieht, weil gerabe Bierin einige
ber widptigiten Sliiffe v. C3Brnigs unferer Anfidht nady einer Mobification be-
bilrfen midchten. — Bgl. aud) den Auffag: ,Die Grife des Militiraufrandes u.
b. vergleid). Finansftatiftit im Brem. Hand.-BI. Nr. 582, v. 6. Dec. 1862, und
meine aqusfilhrlidhe Anzeige des Czdvnig’jdhen Werles in Dem Gbtt. Gel.-An;.
Jabr 1863, &, 81—116.
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gerecdhnet wird ¥). Jn ber Bruttoausgabe fritt bdiefer Betvag gewifjer-
mafen al8 vievter Hauptpoften zu den drei grofen Sweigen ber Staats-
audgabe, weldhe Beviirfnifbefriedigung find, hingu. Gegen bdie Bered)-
nung der Procent{ise diefer eingelnen Ausgabepoften von bder Brutto-
audgabe wurde {dhon vorhin gefprocdhen, wo e8 fidh um bie Betradhtung
bes velativen Berhiltniffes der Ausgabeyweige unter einanbder innerhalb
ein und desfelben Bubgetd handelte. Nod) weniger fann man einer mep-
rere Bubdgetd umfaffenden finansftatiftijhen Bergleidung dbev Ausgaben,
wodurd) die oben aufgeworfene Frage beleudhtet werden foll, die Brutto-
audgabe zu Grunbe legen, denn bdiefe fept fich wegen ber Ver{chiedenbeit
bes Staatdeinnahmes und des Veftenerungsdfpitems aué villig ungleidy-
artigen Clementen jufammen. o, wie im englifden Bubdget, faft nur
Stenern, alfo unmittelbare Beitrige der Staatsbiivger exhoben werben und
aud) fein DMonopol- und Regalienbetrieb (in England mit Ausnahme bder
Poft) befteht, da enthilt die Gejammtausgabe nuv einen velativ Feinen
Theil an foldjen Ausgaben, weldpe blod WMittel ;um Bwede der Cinnahme-
befdhaffung find, ift alfo von vornehevein velatic fleiner. Dem englijdhen
Bubdget gegeniiber {hwillt die Bruttoftaatdausgabe dber Continentalftaaten
fdhon in Folge bed Monopol- und Regalienwefens, bed meift nody in grofe-
rem Umfange vorhandenen Staatseigenthums (Dominen, Forften, Berg-

und Hitttenwerfe u, {. w.), neuerdings befonbers ves Eifenbahnivefens fehr

hody an; wird bod) in vielen Bubdgets, 3. B. im preufiijdhen, babijden,
fogar bie Betriebsausdgabe dber Staatsbafhnen in die StaatSausgabe und
bie Rojeinnahme diefer BPahnen in die StaatSeinnabhme eingefest, und
Aehnlidges gilt vom Betviebe pes itbrigen Staatseigenthums. Im Cingel-
nen finben unter den feftlinbijdien Staaten felbit wieber bie grifiten Bers
fdhiedenbeiten ftatt. Natilvlih muf daher von vorneherein ber Procentfah
3 B. tes Sdulberfordernifies, ves Wilitdraufiwvanves von biefer Brutto-
audgabe bei benjenigen Staaten geringer, alfo giinjtiger er{deinen, welde
aus den angegebenen Urfachen eine grofe Gefammiausdgabe Hhaben, ivie
bei ben iibrigen Staaten, mithin unter fonft gleidhen Umfitinben, 3. B.
bei ben Gontinentalftaaten gilnftiger wie bei Gngland, bei Staaten mit
grofem Staatsbahnbefiy giinjtiger twie bei andern, welde das Privatbahn-
princip befolgen, bei Staaten mit jdhledht verwaltetem Staatdeigenthum
und Regalienwefen, hohen Steuererhebungsloften gilnftiger wie bei den in

''v. §3brnig a. a. D. u. %, Bd. 2, &, 449, ,bepurirtes Brutto-Bubget,”
nad) Abredmung ber Abzugs- und doppelt durdylaufenden Poften.
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biefer Hinficht viel muftergiiltigeven Staaten. Jeber hievauf geftiiste SHug
auf die verhiltnifmdifige Hihe ober Rleinfeit eines Ansdgabepojtens fithrt
bann offenbar ju grofen Tdufdungen. Namentlidh) darf man aus piefer
Gefammtausgabe nicht auf die financiellen Mittel, die velative ,Finanz-
fraft”, bie ,financielle Stellung” des eingelnen Staates {dhliefen. Die be-
fagten Umftdnbe wirfen in eminentem Mafe ujammen, die Bruttoftaats:
audgabe in Oefterveich angujdhivellen; bie ben Rohertrag faft verfdhlingen-
ben Betriebsloften be8 StaatSeigenthums, der Berg- und Hilttenwerke,
bie grofien Crzeugungéfoften der Monopolartifel (Salz, Tabaf) find in
ber Bfterreidhijhen Bruttoausgabe mit enthalten. Daher fann die lefstere
nidht al8 Bafis ber Procentfagberedynung und dev darauf zu ftitgenden
Bergleichung verjdhiedener Bubdgets dienen. Der Umiftand, daf v, € 351-
nig in feinem audgeseichneten Werle itber basd Bdfterveichijche Budget bei
ber finansftatiftijchen Bergleidhung bder Ausgaben bdie Procentfige bvon
ber Bruttoausgabe jum Audgangspuntte nimmt, bewirft, neben einem an-
beren nod) ju erivdfhnenden Punfte, vornehmlid) die Unvidhtigleit gerade
einiger ber widptigften Sdlilffe des beriihmten Statiftifers, derentwegen
berfelbe aud) von Engel mit Crfolg, aber mittelft anderer, unferer An-
ficdht nach nicht einmal Jo vurdyjdhlagender Cintinve angegriffen worben ift *).

Aus demfelben Grunde wie die Bruttoausdgabe fann audy die
DBruttoeinnahme nicht wofhl al8 Beredhnungsbafis fiir unfere Sivede
bienen, obwohl wegen eined nod) ju nennenden Umftandes immer nody
eher iie bie erftere. Demnad) hanvelt e8 fidh hier mur um die Netto-
ausqabe ober bdie Nettoeinnahme. Beredinet man bdie Procentfige ber

") Bgl. v. C38rnig, a. a. O. bef. S. 486 u. ff., 490; Engel in jeiner
Btidr. b. L. prenf. flatift. Bur, J. 1862 Nr. 7 und 8, in b. Auf.: ,RKrit. Beitr.
3 vergleid). Finanzftatiftit b. Grof- und Mittelftaaten Cuvopa’s, mit Bef. Beriid-
fidtigung ibrev Militdr-Bubdgets,” &. 145 u. ff., 152 u. fi. — Engel deducirt gegen
C3drnig mit ben RKopfquoten, womit jwar mebhr Bewiefen wird, wie mit einigen
Procentfatsberednungen €3 8rnig's, aber dbod) wie mit allen Kopfquoten nur
wieberum a8, ob ein grdfever ober geringerer Gelbbetvag auf ben Kopf filt. Eine
Antwort auf bie Frage, ob ein gewiffer Aufwand filv ein Land an jid Hod) ober
niebrig fei, ift a8 audy nidht, obwobl man eine grofie ober tleine RKopfquote gern
bafiiv gelten lifit. Das unbefannte x Bleibt ftets die Steuerfraft des Eingelnent und
bes Bolles. Bgl. bef. den Artilel im Bremer Hanb.-BI., worin aud) die Contro-
verfe beriihrt ift, ju welder €ngel’s Aufats und Bemertungen {tber die preufijde
Militdvausgabe fithrten, Sn Preufen ift das Hobe Militirbudget nuv Wegen des Heinen
Sdulberfordernifjes extriglidh; f. bie unten folgenden Bevednungen.
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eingelnen Hauptausdgabepoften von ber Gefammt-Nettoausgabe filr meh-
rere Budbgets, fo ergibt bdie BVergleidhung, welder Poften im Verhilt-
nif su den anderen ‘Poften dedfelben Bubdgets relativ hod) ober
niedrig im Bergleidhe mit der ndmlidhen Audgaberubrif in deven
Berhiltnif ju ven anderen Poften ber anberen Bubgetd fei.
Davaus l4fit fidh alfo erfehen, ob 3. B. dad Sdulberforbernif im Ber-
haltnif jum Wilitdr- und Civilaufwand in dem BHjterreidhifdhen Staats-
haushalte velativ Hdher ober niedriger im Bergleide mit dem Schulbd-
erforderniff in deffen Berhdltnif su dem Wilitdr- und Civilaufwand
im frangdfijhen ober preufifhen Staatshaushalte fei. Wan weif num,
paf das Sdulberforberniff in Oefterveidh) verhiltnifmaifig Hdher gegen-
iiber ben beiben andbern Poften ift, wie etwa in Franfreid); mehr weif
man aber aud) nidt, und bdied {ah man aud) ofme bdiefe Verechnung
fofort, wenn man die abfoluten Biffern ber einen Ausdgaberubrif benen
ber anberen Rubrifen in beiven Bubgets gegeniiberftellte. Jrgend einen
Sdluf wie denjenigen, baff nad) diefer Bergleichung die eingelne beftimmte
Ausdgabe in bem einen Staat die verhdltnifmdafig Hodite
ober nieprigfte fei im Bergleidhe mit anberen Staaten,
" parf man aber offenbar hier niemal8 jiehen. Die Grdfe bdes Procent:
fagges ber eingelnen NAusgabe hingt jo immer nidt nur von der abfo-
[uten Biffer biefer Ausdgabe, fondern von der abfoluten Biffer der anbern
Audgaben mit ab. Geht in der Hohe der lepteven eine Aenderung vor,
fo dnbert fid) von felbft ber Procentfay der vielleicht abiolut gany gleich
gebliebenten erfteven NAudgabe. Dies bleibt unbeachtet in einem der wid)-
tigiten Sdliiffe v. C38vrnigs, dem vielfad) angefithrten, aber aud
von Gngel angegriffenen Sage, dbaff ,bag Normalbudget der RKriegs-
madt Oefterreichd nidht nur unter den Grofftaaten, fonbern audy im
Bergleid) mit ben Staaten weiten Rangs (Spanien, Portugal, Holland,
Belgien), Baiern audgenommen, ver ha [tnifmafig dbas niedrigifte
fei.” ") Diefe Behauptung ift vollfommen rvichtig, infoferne fie eine
ridhtige Debuction au8 ». C38rnigs an fih rvidtigen Biffern ift.
Der Febler liegt darin, daf aus diefen Biffern jemer Schluf gezogen
wird, weldher miw aud der Vergleidhung gany anbdever Biffern ju ziehen
wive. Die Wethode der Vergleichung ift faljd), weil v. C3drnig von
ber Gefammtausdgabe, und nodh dazu von der Bruttoausgabe Procents

Yo C38rnig, a. a. O. &. 533, Engel a. a. O. S, 145,
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fage beredynet und vergleidht. Man Yann auf bdiefem Wege nidht das
aud) practifh fo widptige Biel der finansftatiftijhen BVergleidhung evvei-
dhen, weldped v, C38rnig ausdriidlich ebenfalld im Auge bhat, ndms-
lidh nidht die financielle' Stellung nadhiveifen, weldhe ber eine Staat
unter ben anderen einnimmt, ') Gevade jener Sdluf in Betreff des
diterveidhijhen Aufivandes filr die RKriegdmadht liefert hieflix bden beften
Beleg. Warum exfdeint diefer Aufivand al8 ber velativ fleinfte? Weil
Oefterveid) eine {o ftarfe abjolute Ausgabe fiir bie Befdaffung feiner Ein-
nafme (Crhebungs: und Betriebsloften) und fiir feine Schuld ju maden
Hat, Jener Procentfay fiiv den RKriegdaufiwand fdnnte felbft bei abfolu-
ter Steigerung des lesterenr nod) viel Feiner ausfallen, wenn etva in
Oefterveich StaatsSbalhnivejen beftinte ober bas8 Schuldberforbernif nod
einmal {o Hod) twdre. Kannman aud) hier von einem imBergleide
mit andbeven Staaten verhiltnifmdifig niedrigen Aufwanbde fitr
vie Rriegdmacht veden undb davausé practijhe Sdlitfje fiiv vie finans
cielle Seite ber Militirfrage jiehen? Eher nod) umgelehrt; dap bev
Procentfag fo Hein ift, weift auf die Hike der Schuld und auf hohen
BetriebSaufwand hin, wefhalb die thunlidfte Cinfdrinfung der ein-
selnen anberen Ausdgaben, 3. B. fiir bag DHeer, um fo nothwendiger
exfcheint. '

Hiernad) bleibt al8 Bafis bder Procentfapberehnung allein bie
RNettoeinnahme iibrig. Die BVergleidhung der Procentfie der ein-
selnen Ausgabe von diefer Cinnahme in mehreven Bubdgetd lehrt we-
nigftens, ob in einem Staate ein relativ grdfever ober gevingever Theil
feine8 Ginfommens filr die Crfiillung eines eingelnen Staatdjwedes
aufgewenbet wird, wie in einem anbeven Staate von deffen Einfommen.
Darnad) fann man von einem im Bergleid) mit anderen Staaten ver-
haltnifmdgig Hohen ober niebrigen Wilitivaufivand, Sdulberfordernif
u. f. w. fpreden. Aud) bier ift allexrdingd aber ein dhulider Cinwand
au erbeben, wie vorhin. Da fid) die Hohe der Reineinnahme dodh im
®angen einigermafien nad) ver Hihe ver Ausgaben viditet, fo fann fie
3 B. wegen ber Grdffe des Schulberforverniffes Hhodh) fein, weshald
ber Procentfog bes Militiraufwanbdes unverhiltnifmifig Iein erjdeint,
Diefer Umftand betweift, wie vorficdhtis man mit der Schlupszichung aus
folden ftatiftijhen Bergleiden fein muf. Jmbdeffen lehrt uns bdie

v €3drnig, a. a. O. &, 542
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%etgieid;ung ber Procentflige bder eingelnen Ausdgabe dodh) immerhin,.

welder eingelne Poften feiner abfoluten Hiohe wegen vorzugsweife auf
bag Bubdget dritft ober lepstered wenig belaftet. In dem praftijdh be-
fouders iwidytigen Falle, in weldem e8 {dhiver halt, bie gange Ausdgabe
mit orbentlidhen Cinnahmen zu deden, in weldem der Steuerdrud bviel-
leidht notorijd) fehr grof ober ein Deficit vorhanben ift, weift die Ber-
gleidung ber Procentfige davauf hin, welder Poften ber Ausdgabe ver-
haltnigmaigig su dem Gefammteinfommen des Staates im Bergleidh mit
biefen Relationen in ben Bubdgetd anbever Staaten zu hody ift. Hier
gibt die finanftatiftijdhe Bergleidung dann dody eine Antwort auf bie
Hauptfrage, worin gevabe die an fidh fdyon befannte, offen fiihlbare
Sdywierigleit ber financiellen Situation des Augenblides liegt, wo ber
innere Grund be8 vorhandbenen ober zu befilvdhtenden Deficits, ber
Nothwendigleit abermaliger Steuererhdhung trog notorifden Steuer-
brudes ftedt. Das [aft fidh) aus ber Vergleidung ber Procentfite ber
eingelnen Ausgabepoften aud) von der Gefammt-N et to andgabe niemals
entnemen, benn in ber lefteven ift ja dad ganze eventuelle
Deficit fdon mit enthalten. Eben diefer Umftand bilbet ein
neues Argument gegen v, C3d8vnigs vorerwdihnte Beredynungen, Ver-
gleidungen und Sdliiffe. Die Bugrunbelegung felbjt ber Brutto-
einnahme liefert infoferne nodh richtigere Grgebniffe, iweil babei wenig-
ftens Ridfidt auf das Borhandenfein eines Deficits im Staatshaus-
alt genommen iwird. DBon ben Budgets, welde v. C3drnig mit-
einanber vergleidht, {dhliefen biejenigen von Grofbritannien, Franfreid,
Preufien, Belgien, Holland, Baiern ohne Deficit, mit einem fehr leinen
Deficit ober mit einem Feinen Ueberidhuffe ab; Spanien, Portugal,
Rufiland, am Weiften aber Defterreich, weifen ein ftarfes Deficit auf.
Die Procentfite von ber Gefammtansdgabe find baher bei jenen Staa-
ten nody einigermafen braudybar, bei diefen weit weniger, und bei dem
Staate mit dbem grdfiten Deficit, Oefterreidh), am Wenigften. Soll aber
bie Bergleihung der erindhnten Procentfise aud) dagu bdienen, bdie finans
cielle Stellung ber Staaten unter einanber in bas vechte Ridht jut fefen,
fo wird bdiefes Beifeitelaffen eines Deficitd ein verhingnifvoller, funbda-
mentaler Fehler. Bei ver Vergleihung der Procentfise ber Hauptauss
gabepoften von ber Reineinnafhme wird audy diefer Fehler polfom-
men vermieden. Die Bergleidhung fithrt dann immerhin ju gang inters
effanten und widtigen Crgebniffen. BWir benugen fiiv diefe Bevedynung
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bie in bem € 3drnig’ihen Werfe mit mufterhafter Sorgfalt bevedh-
neten und jufammengeftellten Daten ') aud ben Bubdgets der evwdhuten
Ctaaten unbd feten filv Oefterveid) baneben nod) bdie oben bevedyneten
Bablen eines ,Durdyfdynittsbudgetd” fiiv eine, etiva mit dem Jafhre der
Wiedberaufnahme der Baarzahlungen der Banf (1867) beginnende Reihe
von Jafren ein. Die Daten, mit welden v. Czdrnig operirt, find
durdyiveg bie ber Bubdgets von 1861 und 1862. Die Reineinnahme
ift babet in ber gewdhnlidhen, aud) in biefer Abhanblung beibehaltenen
Weife bevedynet. Die Ausgabe in den Rubrifen ,Sduld”, ,Civilver-
waltung”, ,Rrieg” (Heer und Flotte) umfaft dagegen die etwaigen BVer-
wendbungen auf Scdulbentilgung, die privatwivthidaftlide Capitalanlage,
und bag, was oben al ftaatdwirthjdiaftliche Capitalanlage und aufer-
ordentliche Ausdgabe bezeidhnet wurde, ununterichiedlich mit. Davauf muf
bei ber Bergleidhung mit vbem dfterveichifchen Bubdget fiir 1867 Ridficht

genommen twerben.
Tabelle 15.

S i e—
Abfolute Bahlen der Stastsbudgets.

Audgabe fie

§*§' &éé é‘g ..é.:é, a £33 &
£5|TEE|TRE| TS| <3 |“gi |3
in Millionen Gulben Bfterr. Wihrung.
1. Grofbritannien . .|705.°(707.*(660.° |662.*|257."(296.° |108.*
2. Fromfreidh . . . . . 668.21665.* |580.° |576.% |155.%226.° |194.°
3. Preufen . . . . .. 2117.°|220.3|147.1 (150.% | 23.3| 63.%| 63.°
4. Spanien . ... .[234.%|251,(182,' (199 | 43.° 71.°| 83.2
5 Holfand . .. ... 73.2| 74.°| 68.8| 68.7| 26.% 17.7| 24.8
6. Belgien . . . .. .| 60.°] 56.2| 49.'| 44.*| 13.7| 13.®| 17.?
7. Baiern . .. ... 57.%| 57.7| 39.8| 39.7| 10.°| 9.°| 19.®
8. Portugal . ... .| 28.2| 31.2| 24.*| 27 | 113 8°| T.!
9, Oefterveih 1862 |[398.7|457,2290.°(348.5(143.7|109.* | 95."
10, , 1867 RNormal-
erforbernig . .| — | — | — [324 [130 |100 | 94
11. , 1867 Gigentl.
Ctaatsausgabe | — | — | — [344 (130 110 |104
12, ,, 1867 Gejammt-
nettoaudgabe — | — | — |364 |145 (110 |109
13. , 1867 Einnafme |415.7 [472,7 307 — | —

') Befonbers bie Tabellen in B. 2. S. 488, 484.
A Wagner, dferr. Staatsfaushalt. 10
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Tabelle 16.

f

Procentfitge der. Ausgabe ffiv
DHeex Heer :
o] i it fogun] 5 |t 95 Tt monaef il o
otte otte einnabme nady nad Abzug |f. Heer
von Der bont ber Ab3ug ber Ko- ﬁmwwn ber Koften b.| und
Bruttoausgabe | Reineinnahme |ftend. Shuld Sduld Flotte
1. 2. 3. 4. 5. 6. 1. 8. 9. 10.

1. ®rofbritannien . . . . . | 36.%| 42.°| 153} 38.9| 44.8| 16.4] 173.2 wm.qﬁ 26.% | 732
2, Franfreih . . . . . . 23.%| 34.'| 29.2] 26.%| 39.1 mw.mﬁ 53.% 46.8 458 54.%
3. Preufen . . . . . . . 10.% 28.7| 28.8%] 15.9| 43.3| 43.? 51.8 48.* 51.% 48.7
4, Gpanten . . . . . . . 17,5 28.6) 33.'] 24.1 39.% 45.8 52.° 48.° 60.3 39,7
5. lland . . . . . ... | 35% 237 339 381 957|360 40° | soof 58 |41
6. Belgien . . . . . . . 24.% 24.°| 30.5] 28.°| 27.4| 85.° 38.2 61.7 48.6 51.%
7. Bajeen . . . . . . . 18.2| 15.5| 34.3] 27.8 ww.n_ 49,7 31.° 69.° 68 8 31.6
8. Portugal . . ., . . . | 362 277 227 46.8) 35,7 29.5] 67.2 | 3271 G0 | 4.0
9. Oefterreich 1862 . . . . | 314 23.°8 20.°| 49.5| 37.¢| 33 74.° 254 65+ | 34.°
10. , 1867 Rormalerf. . . | 27.° 21| 20.5] 42,3 32.¢| 30.6] 56.° | 435] 3.1 | 46°
1. , , Gig Gteatsausg. | 27.% 233 22.9] 423 355 339 612 | 389 595 | 407
12, , , Oc. Retoausg. | 30.%| 233 23.9| 47.2| 359 35 680 | 39| g7 | 321
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3On Tabelle 15 wurbe aud) fiir 1867 (f. 0.) im Bruttobubget ber
gleidhe Betrag Betriebs -, BVerwaltungs - und Crhebungsfoften ivie im
Jafre 1862 (108.5 Mill. Gulden) eingefest, wonad) fidh in Col. 1 und
2 N. 13 in biefer Tabelle die eingefesten Jahlen ergeben. Nad) dem
Borhergehenden verfteht fih von felbjt, daf unter der Rubrif , Civile
bie Qetriebs- und Cinhebungsfoften u. §. w. nidyt mit enthalten find,
fonbern nur bie eigentlihen Staatsvermaltungstoften.

@8 Hanvelt fidh) hier nidyt dbavum, diefen Tabellen einen ausfiihr-
lihen Gommentar beizufiigen. Man fieht fofort, daf namentlih bie
Ueberfidht ber Procentjite die davalteriftifhe Phyfiognomie ber vergli-
dhenen Bubdgetd fehr frappant hervortreten [Gft. €8 wive hier Gelegens
beit zu mandjen Bemerfungen gegeben, welde um Theile nur Beftdtis
gungen der von v, Czdrnig gelieferten Interpretation jener Hiffern
wiven, jum Theile allerbingd von der Auslegung diefes Statiftifers nidht
unwefentlih abwiden. Docdh miiffen wir hier verzidhten , davouf einzu-
gehen. Nur einige Punfte, welde filv dad Thema biefes bdritten Ab-
fdhnitteg befonders widhtig find, folfen Herausgehoben mwerden.

Gine Bergleidhung der Procentfige bder eingelnen Audgabepoften
von ber Bruttoausgabe (Tab. 16 Col. 1 big 3) mit demen bvon ber
Reineinnahme (Col. 4 bi8 6) wirdb ben Veleg fiiv bdie Ridtigleit bder
fritheren Grdrterungen iiber bie Wethobe bdiefer Procentberehnung liefern.
Die financielle Stellung der eimzelnen Staaten ju einander tritt offen-
bar in ben 3iffern ber Col. 4 bi8 6 ungleidh fignificanter hervor, wie
in benen der Col. 1 bi8 3; und jwar, wie oben entwidelt ward, find
e8 gevabe bie Staaten mit ungewdhnlidh Hohem Aufwand fiiv die Be-
{haffung der Reineinnahme und mit einem Deficit, deven financielle
Lage und Stellung in ber Gruppe erft aus den Procentfigzen von bder
Reineinnahme ju erfennen ift. Gevabe bei diefen Staaten ift e8 aber
theovetifjdh) befonbers intereffant, praftijdy befonders wichtig, burdy bdie
finanjftatiftijde Bergleidung auf den imneren Grund ded Uebeld hinge-
fithrt 3u werben. Was Oefterveich anlangt, fo liefern die Procentfdite
von ber Reineinmahme ein gany anderes Bild von ber velativen Finans-
lage bes Staated, namentlich von der Belaftung des Bubdgetd bdurd)
ba8 Schulberforberniff und den Aufiwand fiiv Heer und Flotte, wie bdie
bieviiber vdllig tiufchenden Procentjite von dber Bruttoausgabe, Im
Jafre 1862 (allerdingd nady dem allen bdiefen Beredhnungen zur Grund-
lage bienenden Bovan{dlage, nidt nad) dem Ergebnif, dad in Betreff

' 10*
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per Ginnafhmen etwad bejfer war, freilidd aber aud) facti{dh einen Hishe-
ven Militdraufioand hatte) beanfprudite das Schulberfordernif . in Oefter-
reidh) von ber Reineinnahme faft die Hilfte, ober mehr wie in jebem der
verglidhenen Staaten, dagegen von der Bruttoausdgabe nidht einmal bden
britten Theil, ober weniger wie in Cngland, Portugal und Holland;
ber (ohne pag Crtraordinarvium bhier bevedhnete) Aufwand filr Heer und
lotte abforbivte jwifden einem Drittel und wei Fiinfteln der Rein-
einnafme und ftand velativ nur dem Aufivande in Franfreid und Spa-
nien ein Weniges, in Grofbritamuien und Preugen etwvas mehr nad.
Auch biefes ift jevenfall8 fdhon ein gany andered Ergebnif, ald das von
v. C3drnig aus der Vergleihung der Procentfdge von ber Brutto-
audgabe abgeleitete, baff der bfterveidhifche Rviegsetat ber relativ niedrigfte
fei. DBefonbers plaftijdh tritt die Finanglage der eingelnen Staaten aber
in den Colonmen 7 bi8 10 Hervor. Jn Colomne 7 ift der Procentfay
berechnet, weldhen der Aufwand filr Heer und Flotte von der Reinein-
nafhme, nachdem von lepstever bie Yudgabe filv bie Schuld abgezogen ijt,
beanfprucdht, in Colonne 9 bedgleichen bder Procentfap des Aufrwanbdes
filr bag Civile. Colonne 8 enthilt den Procentfats, weldyer von der jen t
vorhanbenen Reineinnahme zur Verausdgabung im Departement der
Givilverwaltung iibrig bleibt, wenn bad 3und dh it faum zu verminbernde
Sdulberforterniff gebedt ift und im Ctat fiir Heer und Flotte Feimne
Cinfdyranfung evfolgt; Colonne 10 enthdlt den Procentjas, welder nad
Deftreitung  des Scduldberfordernified und ded gegenmwdirtigen Auf
wanbes filr bas Civile von ber gegenwdrtigen Reineinnahme fitr
Heer und Flotte iibrig bleibt. Wenn man fid) die Bedbeutung der ein-
gelnen Bablen in diefen vier Colonnen vollfommen flar madit, fo erhilt
man wohl dag ridhtigite Urtheil itber die befondeven EigenthitmlidhFeiten
ber eingelnen Bubdbgetd und iiber die Sdhwierigleiten, mit welden na-
mentlid) Oefterveidh u Fimpfen hat. Im Jahre 1862 nabhm in Oefter-
reih der Anfiand filr Heer und Flotte von dem ,, freien * Staatdein-
fommen, dbavunter dasjenige verftanden, weldhed dem feinen Berbindlid)-
feiten gegen bie Gliubiger treu nadyfommendben Staate nody zur freien
Berfilgung bleibt, faft drei BVievtel in Anfprud), ober mehr wie in jedem
anbeven Staate, felbft Grofbritannien nidt ausdgenommen. Nuv ein
Biertel bes Cinfommens blieb fiiv die Civilvervaltung iibrig, ober efwa
biefelbe Quote wie in Cugland; alfo in dem Staate, in weldem gerade
ein {o wefentlicher Theil der betveffenden , Bebiirfnifbefriedigung ¥ von
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autonomen Ovganen ober von Ajjociationen und Eingelnen befdhajijt wird,
vermodyte die Regierung nod) relativ ebenfo viel fiir bie Landesverwal-
tung auszugeben, wie in Oefterreid) mit feiner ber Selbjtregierung ent-
wihnten Bevdlferung. An dem RKriegdetat des Jahres 1862 (und wohl-
bemerft nur dem Ordinavium bdeffelben) fefthalten, hief mithin entweder
pie Ausgaben fiir dbas Givile auf etwa jwei Fiinftel Herabfegen ober die
Reineinnahme bed Staated um bdiefen Betrag erhdhen miiffen (vgl. Col.
8 und 9). Criteres erwies fih unmdglidhy, die veidhsrithliche Pritfung
lieferte ben Bemweis, daf im Gebiete der Civilverwaltung filv die nid-
jten Jabre wenigftens feine Criparung von Crheblichfeit mehr moglich
fei. Bleibt allein die Steuererhdhung, — und nun ftand man vor dber
Frage: ift biefer Kriegdaufwand {hlechterdings audh nicht weiter zu ver-
mindbern cbev ftellt fidh bad bamit zu befriedigende Staatsbebilrfnif
(nRedtsfdut nady Aufen”, ,Madytftellung des Reidhes”) bhiernady zu
theuer ? Je nad) ber Antiwort auf diefe Frage mufte man den genann-
ten Aufwand nod) ftirfer vermindern ober unbedingt die Nothwen-
bigfeit einer entfprechenden Steigerung der Cinnahme ober Erhdhung
ber Stenern anerfennen. DHier wurbe der Fall praftijd, ob mit Riid-
fidht auf ben Stewerbrud das Crforbernif ,niedriger feftgeftellt” werben
ober bad ,feftgejtelite hhere” Erforbernifi bie Ginnahme beftimmen folle.
Umgelehrt, wenn der Gtat der Civilverwaltung fih nicht vevmindern
lief, war ber Aufmand fiiv die Rriegdmadit um mehr al8 bie Hilfte
herabzufegen (vgl. Gol. 10 und 7) ober um bdiefen Betvag die Cinnahme
su erhdhen. Bei normaler Lage ved Staatshaushaltes miiften in den
Colonmen 7 und 10 und 8 und 9 bie gleidhen Biffern erfcdheinen; je
mebhr bdiejenigen in Colonne 7 bie in Col. 10 und anbererfeitd bdiejeni-
gen in Gol. 9 bie in Gol. 8 iberragen, um fo anomaler ift die Finans-
lage de8 Staates. Die Col. 7 zeigt insbejondere, mwie fehr ein hoher
Ruiegdetat im Jufammenhang mit einem Hohen Shulber-
forbernif bas Bubdget drildt und wie umgelelrt ein ftarfer RKriegs-
etat bei einem Fleinen Sdyulberforbernif od) evtrdglidh ift. 3n Preufen ift
allerbingd nad) ben von v. Ezdrnig bevechneten, von Gngel al8 etiwas
su Hod) angegriffenen ") Bahlen der Procentjap bes Aufwandes fiiv Heer
und Flotte neben bem britijhen am DHidyften (Col. 5), aber wegen bes
feinen Schulderforberniffed die vom ,freien” Cinfommen fiir jenen Anf-

'Y Engel a. a. O. &, 153,
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wand in Anfprud) genommene Quote dod) fleiner, wie bei ben anbeven
Staaten, Holland, Belgien uud Baiern audgenommen, m. a. W, trop
feines Hohen WMilitdvaufwandes fann Preufen einen groferen Theil {eines
Reineinfommens fiir die probuctivite Staatdthitigleit, diejenige im Se-
biete ber Civilverwaltung, verwenben, wie die anbeven grdfeven europdi-
fden Staaten. Die itberaus giinftige Lage dev ,friedliden” WMittelftaaten
(und mehr nod) ber Dier nicht beviidfidhtigten Rleinftaaten) gegeniiber
ven Orofmddyten ergibt fih aus unferer Tabelle der Procentfise gleid)-
falls. Gin vidhtiges Wort von I, ©. Hoffmann findet dadurdy feine
ftatiftifhe Bejtéitigung *).

Dabei mag denm aud) nod) dbavauf aufmerffam gemadit werben,
baf in alfen bdiejen Beredhnungen feine Riidfidht auf die Elemente
genommen ift, aud welden fih die Reineinnahme jufammenfesst. Dex
»Drud” insbefondeve pes Schulberforberniffes und des Militdraufivandes
wird von der Vevdlferung natiivlid) ungleidh mehr empfunden, wenn
pag Reineinfommen bes Staates faft nur aus Steuern befteht, al8 wenn
e8 jum Theile mit aud bem Crivage bes StaatSeigenthbums flieft. Die
Mittelftaaten, 3. B. Baiern, von den Grofiftaaten aud) Preufen, befin-
ben fidh in biefer Hinficht in weit giinftigever Lage, wie bdie itbrigen.
Die erfteren haben Schulben zu bebe utenden Summen fitc vein privat-
wivthjdaftliche Capitalanlagen aufgenommen, wie neuerbingd filv Eifen-
bahnen. Das bavaus hervorgehende Scdulberforbernif mwird iiberall
theilweife, in einigen Staaten mehr al8 vollftindig durd) bden Rein-
ertrag biefer Unternehmungen gebect, obne jebe Belaftung filv die Be-
vdlferung. Lift man rvednungdmdfig das Schulberforbernif und ven
Militdraufivand gunddft durd) alles nidht ausé Stewern und Abgaben
hervithrende Reineinfommen ihre Dedung findben, jo zeigt fidy exft genan,
tvie biefe beiben HAusdgabepoften eventuell nod) die Bevdlferung durdy bdie
Steuern unmittelbar belaften. Died madt die folgende Ueberfidht anjdhau-
lidh, in weldher enthilt:

Golonne 1 den Procentfa, den bad Sdulberfordernif nody von
bem Reinertrag ber Steuern (birecte Stewern und inbivecte Abgaben)
aufsefrt, nadydem e8 aus bem iibrigen Reineinfomnuien des Staates, fo
tveit diefes juveichte, gebedt worben;

3 6O $offmanu, Lehre v. b, Steuern (Berlin 1840), S. 4.
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Colonne 2 ven auf die ndmlidhe Weife berecdhneten Procentfay bes
Aufwandes filr Heer und Flotte vom Stenerveinertvag;

Colonne 3 besdgleidhen ben Procentfafs, weldyen ver Aufwand fiir
bie Sduldb und bev filr Heer und Flotte jufammen nod) vom Steuer-
einfommen beanfprudien ;

Golonne 4 den Procentjapy, welder bemnad) vom Steuevertrage
fitv pie Civilberwaltung sur Verfilgung fteht.

Wo bie Colonnen 1 und 2 nidht ausdgefiillt find, ift die Reinein-
nabme vom StaatSeigenthum und bdie vermifdhte Cinnahme zujammen
grofier, wie bie Ausdgabe fiir die Schuld oder fiir bas RKriegsivefen.

Tabelfe 17. 1. 2., 3. 4,
®vof-Britannien 37.* 43,5 83.* 16.°

Frantreid) 16.* 28.* 60.° 39.
Preufen — 29.8  49.* 50.°
Spanien — 175 50.% 49.7
Holland 8.° — 46.2 53.%
Belgien 12.¢ 11.° 45°% 542
Baiern — — 17.*  82°
Portugal 454 33° 824 17.°
Oefterreich 463 32.° 86.! 15.°

Die Crgebniffe diefer Tabelle find Hodhft frappant. Fiir Frantreid
ftellt fidh bas RNefultat etwas zu giinjtig Geraus, weil Gier ber eigen-
thilmlicge Poften ,vermifdhte Cinnahmen,” welder zum Theil anbeven
Bweden bon vornberein ju bdienen hat, bejonders hod) ift. Desdgleichen
finb bie Bablen fiir Spanien aus befonveren voriibergehenden Berhilt-
niffen etwad ju ginftig. Aber im Gangen geftattet diefe Tabelle einen
nody genaueren Ginblid barein, wie bdie Ausdgabe filv die Schuld und
filv bag Heerwefen bdie eingelnen Bubgets belaftet, und bdie ftenerzahlende
Bevdlferung ur Dedung beiftewern muf. Diefer relative Drud ift in
Oefterreidy am Stirfiten, weshald bier vie mdglichfte Ginjdjrintung des
Militdvetats und bdie BVevminberung des Schuldberforberniffes fidh am
Dringenbiten erweift, anbeverfeit8 aber bdie Anomalie ded Budbgets im
Vergleide mit andberen Bubdgetd aud) durd) Crhdhung der Steuerein-
nafyme Defeitigt werben muf *).

') @8 mag bier nod) baran erinmert werben, bafi man freilidh durd) foldpe
Bergleidungen , wie bie hier angefellten, niemals bie Frage beantworten fann, ob
ber Aufwand fiiv bas Heer, die Sduld u. f. w. an {id fiiv bas Land ju Hod fei,
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Die bisherigen Crbrtevungen begogen fidh auf bdas Biterveidhijche
Bubget fiiv 1862. Das Bubdget fiir 1867, weldhed wiv al8 Durdfdhnitts-
bubget der nidyften Bufunft entworfen haben, zeigt in feinen Procent-
fagen einige giinftige Abweidhungen. Jmmerhin ift dad8 Sdhulberforber-
nif aber nad) Gol. 4 (Tab. 6) nod) Hisher wie in allen den andeven
Staaten, Portugal ausgenommen, und war aud) im Novmalerforbernif,
b. b. alfo ofne RNiidfiht auf den Aufwand filv contvactlie Schulben-
tilgung; bdesgleichen erhebt fidh ber Aufwand fiir Heer und Flotte, je
nacdhbem man ihn mit 100 ober mit 110 W, Gulben bemift, auf
fajt ein Drittel ober mehr al8 ein Drittel der Reineinnabhme, daher nur
auf ein Geringes weniger, wie in ben anberen Grofiftaaten. Und wenn,
tie in Golonne 7, beibe Clemente combinirt werben, bdie Ausdgabe filr
bie Schuld und die Kviegdmadt, fo erfdeint die financielle Stellung
Oefterreid)s unter den bier beviidficdhtigten Staaten immer nod) al8 die
mit Ausnahme von Portugal und Grofbritannien velativ ungiinftigfte,
wobei man aber an den von vorneherein Heinen Auftoand bves lesteren
Staates filv inneve Berwaltung denfen muf. Wilvben aud) die in diefer
Abhandlung befiirworteten Grundiige Hinfichtlich der Dedung bves feft-
gefteliten Grfordberniffes ftreng befolgt, fo miifite dodh dad Normalerfor-
pernif vollftinbig aus orventlidyen Cinnafhmen beftritten werden, weshalb
unter ber Borausfetung, baf die Ausdgabe fiir die Civilvermaltung nidht
nur nidht vermehrt wiirbe, fo wiinfdensdiwerth died in mander Hinficht
wdve, fonbern auf ben jepigen Betrag genau bejdhrdanft bliebe, entivedber
eine BVermindberung des RKriegdaufwandes um 17 WMl Guldben oder eine
bauernbe Grhdhung der Cinnahme um bdiefe Summe exfolgen miifite.
Win mit dev jegigen Cinnahme auszufommen, bilvfte wegen der Hihe des
Sdyulberforberniffed und der faum einer weiteren Berminberung fihigen
Ausgabe fiiv bag Civile ber RKriegdaufrwand aud) im Normalerfordernif
m 27.' 9, ftatt 32.69, betragen. Hilt man grundfdslidhy daran fejt,
bie gange eigentlide Staatausgabe bduvd) ordentlide Cinnahmen zu
beden, fo miifte ber Procentfa des Rriegdaufiwandes von 35.° auf 2.2 Y,
herabgebriidt, biefe Ausgabe um 37 Wl Gulden auf 73 MWill. Gul-

benn man weif ja nidt, ob der betveffende Procentjal nidt vielleiht nur defhalb
fo body eridheint, weil bdie Ginnabmen ju gering, b, h. die Steuerfibigleit unver-
haltnifmafiig wenig (gegen andere Linber) angejpannt fei. Diefe Frage wird
aber eben fo wenig dburd) den Bevgleid) der RKopfantbeile entjdjieden. Dagu milfjen
gang anbeve ftatiftifge Daten ju Hilfe genommen werden.
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ben verminbert wevden, fall8 durchaus feine Steuererhvhung eintre-
ten jolite.

Diefe BVergleidung der Procentfdhe beftitigt die Anfidht, daf in
Oefterveich) die Schwierigleit der financiellen Situation des Augenblides
in ber Hihe ve8 Schulberforberniffes und bes Aufwandes fiir Heer und
Blotte liegt. Die hievausd Bhervorgehenve Anomalie bed diterreichijchen
Bubgets gegeniiber den anberen Staatdbudgets [ift fih nur durd) eine
Lerminderung diefer beiden DHauptpoften ber Ausgabe ober durd) eine
geniigende Crhohung ber orbentlihen Cinnahme Dbefeitigen. Nur iiber
ven Betrag jener Erfparung ober diefer Crhdhung fann ein Sweifel
entftehen, nidyt iiber bie Nothwendigleit der einen oder anveven Waf-
regel an fid). Der Betrag hingt von dem Finanzjhitem ab, weldes
aboptirt wird, ob bemnad) nur bas Normalerfordernif, obder audy bie
ftaat8wivthjdaftlihe Capitalanlage, ober baneben aud) nod) bie privat-
wirthidaftlihe Capitalanlage und die contractliche Schulbentilgung duvdy
orbentlidhe Cinnahmen gededt werden follen.

Jilv bie Ausgabe filr Heer und Flotte ift die Biffer von 100,
refp. 110 ML, Gulven in den vorhergehenven Berechnungen feftgehal-
ten. Alles erwogen, erfdpeint biefelbe in Oefterreichs Lage ald Gvofi-
ftaat nidht fo itbermdfig hod). Das [Eft fich aber nicht durdh finang-
ftatiftijhe Bevgleidungen feftftellen. Aus dem nationaldconomijhen Se-
fidtépuncte wird man nur fagen dilvfen, jede mit vem Bwede der Welhr-
haftigeit des Staates vereinbarte Crfparung im WMilitdrbudget ift er-
wiinfht, und doppelt erwiinfdt in Oefterveihs jepiger Finanzlage, in
welder jener Aufmwand ujammen genommen mit dem Sdulderfordernif
notorijch febr driidend ift. Die Frage ift tann im Uebrigen von dbem vor=
urtheilsfreien Militdr wefentlich als tecdhnifjdhe aufzufafien und mit RNiict-
fiht auf die volfdwirthidhaftliche und financielle Lage bed Landes und
bes Ctaated ju entfdheiven. Der Finangpolitifer wird einftweilen jene
Summe von 110, im Winimum von 100 VAU Gulven al8 eine fiir
‘vie ndchften Jabhre gegebene annehmen und bdarnad) feine Wafregeln
treffen milffen. Qommt man fpiter mit weniger aus, um fo befjer.

Defto mebr wird fid bdie Aufmerfamleit wiedberum dem Schuld-
erforberniff juwenden. Die Hohe bdesfelben ift boch) nody in {tirferem Wafe
abnorm, wie die des Qriegsbudgets (vgl. Tab. 16 Col. 4 und 5). Die Ur-
fadje biefer Cridheimung ift nidht {her ju finden. Sie liegt nidht nur
barin, baf Oefterveidh) in o viele und fo Ioftfpielige RKriege verwidelt
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war und Jahre lang auch in Friebenszeit fein Heer halb auf dem Kriegs-
fuff hielt; fie liegt audy nicht blof bavin, daf Oefterveid) ju cinem weit
bioheren 3Binsfufie, wie bie mit ibm rivalifivenden Staaten Anleihen auf-
nehmen mufite. SBeitwweife befand fidh jeber gridfere Staat in beiderlei
Hinfidht in dhulider Qage. Oeftevveidh leidet vor Alfem aud) davunter,
bafi e8 feine grofien, in bebvdngter Beit contvahivten Schulven bleibend
auf dbie Dauer ju den urfpriingliden Harten Bedingungen, dem ab-
normen Jindfufie verzinfen muf. Obne den fid) im Creditwefen des Redhts-
ftaates von felbft ausfcdliefenven Redhtsbrud) fann bas Sduldberforder-
nif ju Gunjten tes Staates jwangsweife nidht erleidhtert werben.
Qinnen furer Beit, jdhon fiiv vie nidften Jahre ift dies wohl audh auf
dem Wege ver freiwilligen Bereinbarung nidht mdglih. Aber um
fo nothwenbiger erfdeint e8, auf Wittel ju finnen, daf iwenigftens in
ber etwas entfernteven Bufunft auf vem lesteren Wege eine Crleidterung
bes Budgetd bdurd) bie Verminderung de8 Schulbevforderniffes bewirft
werben fdmme. Deshalb ift es fo widptig, die bidher im Staatdfdulben-
wefen Oefterveids gemaditen Fehler bei den bevorftehenven grofen Credit-
operationen zu bevmeiden und eventuell Mafvegeln vovzubereiten, durd
weldpe aud) bdle Laft der bereits vorhandenen Staatsjduld fidh wver-
rvingern [liefe.

Gben bdie finansftatiftifhe BVergleidhung iweift auf die Nothwenbig-
feit einer riditigen Credit- und Staats{chulbenpolitif hin, Durd) die Be-
folgung derfelben barf man foffen, bie ftartjte Anomalie des diterrveidhi-
{den Staatshaushaltes su befeitigen. Soiweit hierburd) und durd) anbdere
Grjparungen im Ausgabebudbget aber auch filr die Jufunft die Cinnahme
und Ausgabe nidyt ind Gleidgewicht fommen, bleibt nichts anveres itbrig
al8 die Cinnahme, b. §. die Steuer zu erhdhen. Der Betrag biefer Cr-
hishung wurbe jdon oben feftgeftellt.

Die widtige Unterjudpung, auf metd;e‘ﬂBeife bie bevorftehenden
Greditoperationen undb das gefommte Staatsjdulbenivefen eingerichtet
werben follen, bamit eine BVerringerung ves Schulberfordernifjes wenig-
fteng fiir bie Bufunft angebahnt werbe, ijt das Thema bder folgenben
Abfdynitte. Daf bdiefe BVervingerung hier nidht auf dem erfahrungdgemas
faum je zum Biele fiifrenven und foftfpieligeren Wege bder Abtvagung ber
Sdhuld erftrebt wird, war fdon aus ven fritheven Capiteln zu entnehmen
und wird fidh aus ven fpiteven BVorjdligen evgeben (S. u. Abjdn. c.).
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3. Die Grundjdge fiiv die Fiinftige diterveidijde Credit- und
Staatsjduldenpolitit.

Die bevorftehenven Creditoperationen, dberen Umfang oben fejtge-
ftellt wurbe (Abjchnitt 1. bdiefed Capitel8), bilben bis jum Jahre 1866
einfdlieRlich eine innerlidh jufammenhingende Reihe, denn fie find grof-
tentheil8 durd) bie Derftellung ber BValuta bedingt und bebingen bdiefe
felbft wieber. Schon aus diefem Grunde erfdheint ed pafjend, einen um-
faffenden Plan bafilv zu entwerfen. Wan follte fidh daher nidht damit
begniigen, einftweilen etwa nuv fiiv bie Dedung der betveffenden Abzah-
lungen und Schulvfundirungen im Jahre 1864 Borforge ju treffen, fon-
pern man muf fdon bei der Cinvidtung der hievauf beziiglihen Crebdit-
operationen die Nothwendigfeit, in den Jahren 1865 und 1866 wiederum
grofere Summen auf bem Wege ded Cvebitd ju befchaffen, gehidvig be-
viidfidptigen,

Cin {oldyer umfaffenver Crebitplan ift aber aud) nod) qus einem
anbeven Grunbde nothwendig, ndmlidh) um des Jwedes Willen, weldper in
pem vorausdgegangenen Ab{dnitte ind Auge gefoft wurde. Wenn man an
ber bisherigen, aus der {dlimmen Finanslage zwar Hervorgehenden, aber
biefe felbjt iwieber verurfacpenven Finangpolitif fefthdlt, jede Anleife-
opevation al8 eine ifolivte betvachtet und bas Biel evreiht ju haben meint,
fobald nur bie Dedungsmittel wiever flilffig gemacht worben find, um
bie Staatsmajdhine in Gang zu halten, fo ift died eben auf dem Gebiete
bes Gredit- und Staatsfdhuldenwefens wiederum nur ein veines von der
Hand in ven Pund leben. Die Sufunft wird dabei ber Gegemvart villig
geopfert, die leitenve Ridtihnur ift ausfdlieflid) bie, nur das Bebdiivf-
nig ves Augenblidd moglichft billig au befriedigen, mige bie Hinftige Beit
feben, wie fie fidh) burdhfdhligt. Die Folge diefer Creditpolitif befteht beften
Talled bavin, daf bei der eingelnen Anleiheoperation fiir die Gegenwart
eine Fleine Grfparnif evielt wird, wofiiv aber meiftens fowohl bie Ebven-
tualitdt entfillt, Fiinjtig die aus folher Opevation hervorgehenve Bela-
ftung bed Bubdgetd ivieder ju vevmindern, al8 aud) bie Nothwendigleit
neuer Anleihen nidyt beriidfidhtigt und den lepteren burd) bie Form ber
friiheren nody grofere Schwierigleiten beveitet werden. Wan braudit {idh
nur bie Lotterieanleihe mit ihven Wobalititen und ihven Wirfungen 3u
vergegenwirtigen und wird bdie RNidptigleit ber vovausgehenden Bemer-
fungen zugeben milffen. Unter ben Folgen bdiefer Greditpolitit leidet dev
bfterreichifche Staatshaushalt jdon jeht fo empfindlidh, diefe Politif ift
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aber aud) baran Sdyuld, taf nidht nur vas Schulberferdbernif gegenmwir-
tig fo Hody ift, fondbern daf audy fo geringe Ausficht befteht, es in Ju-
Funft 3u verminbern. Gan; natiirlid), benn jebe einzelne Anleihe wurde
ftet8 nacdh vem allein mafgebenden Oefidtdpuntte eingevichtet, rajd das
ndthige Geld fo zu bejdaffen, tie e8 gerabe Heute am Leidhteften ju eve
langen ju fein fchien. Fafit man bdagegen jeht bad wabre Juteveffe der
Finangen mehr in8 Auge und priift, ob nidht ein Fleiner momentaner
Bortheil durd) die Preisgebung zufiinftiger, wenigftens mit grofer Wakr-
fdheinlichfeit in Ausfidht ftehender BVortheile zu theuer bezahlt werbe, fo
wird e8 fid) vor allen Dingen nothwendig erweifen, filr grofere Credit-
operationen umfaffende Pline ju entwerfen. Su diefem Behufe muf man
fidy itber bie Principien einigen, weldye bei ber Aufnahme von Anleihen
in Bufunft in Oefterveid) mafgebend fein follen, damit e8 unter Ber-
meibung bev friiheven Fehler fpiter miglih werde, bas Staatsbudget
vort ber unter ungiinftigen Berhiltniffen aufgenommenen Laft theilweife
wieber zu befreien. Bei diefer im Folgenben anguftellenden Unterfuchung
siehen wiv vover{t hauptfadlid) ben concreten Fall in Betvad)t, wie die
in ben Jahren 1864—66 -erforberlidhe Summe von 255—285 Mill.
Gulven bejdafft werben foll. Diefe Unterfudung fiihrt in ihrem Ber-
laufe von felbft 3u der weiteven, ob nidht aud) in Hinfidht der beveits
eriftivenben Staatsjduld nody nadptviglich Mafregeln mdglich wéiven,
burdy weldye wenigftens fiir fpdteve Jeiten eine BVermindberung bed Schulb-
erforberniffed ju evsielen dive. Theilweife find hier nur Folgerungen aus
friiheren Grdrterungen zu jiehen, iiber andere Puntte befondeve Ausfiih-
rungen hinguzufiigen.
A, Fundirte und suriidisuahlende Sdyulden.

Die Aufnahme neuer fdhwebender Schulden fiir die Dedung
eines Theils ber Summe von 255—285 Mill. Gulb. ift im Allgemeinen
jevenfal(8 auszujchliefen. Jm Gegentheile exfheint ja eine theilweife Funbi-
rung bev Salinenfdyeine erforverlid). Aber etiva hievauf verzidten, und oben-
brein biefe Schapsjcheine iiber ifren jepigen Betrag von 100 WHIL, Guld.
su exhdhen, wiivde aud finangpolitijhen und voltswirthfchaftlichen Griin-
ben dburcdhaus verwerflidy und gefihrlich fein. Die Aufnahme neuer
Sdulben bei ber Banf, bei den Grundentlaftungsfonds und mittelit
Papiergeldaudgabe ift von felbft ausgefdhloffen. €8 Idmen dann nur
nod) etwa neue Depotvorfdhiiffe in Betvadit. Diefe Finnen vielleidht zeit-
weilig juv Grleidterung einer anbeven Creditopevation aufgenommen
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" wexben, aber der Natur der Sadje nach nur auf furze Beit. Wilvde
badurd) ein Theil der obigen Summe gebedt, fo hiefe tad nihts ande-
res, al8 eine eigentlidhe Anleihe filv Ddiefen Betrag bis iber bas Jahr
1866 hinausjdhieben. Dagegen ift unter etwaigen fchwierigen BVerhilt-
niffen principiell nicht8 einguwenbden, aber e8 fann fidh babei dbod) nur
um fleineve Summen und um bdie Anticipation bder Cingahlungen auf
grdfeve Anleiben hanbeln; leptere miifiten baher docdh vor bem Schlufje
be8 Jahred 1866 erdffnet fein.

Demnady find hier nur eigentliche Anleihen u beviidfid)-
tigen und bei diefen hat man fid) insbefonbere fiir bie funbdirten
ober die juriidzuzahlenden zuentjdheiden. Su den erfteren yerben
bier ausbritdlih mur biejenigen gevedhnet, bei weldyen dber Staat nur
eine ewige Rente und gar Fein beftimmted Capital ver{dyreibt, wohl
aber paffend bdie Rente in Form eined Jinsfufes filr ein Nominal-
capital ausbriidt, und fidy ein Riindigungsredit ju biefem Paricours vor-
behdlt, Rentenfduld im engerven Sinn, ober wo eine SdHuld
mit einfad) verzindliden Obligationen befteht, mit Riin-
digungsredit bes Staats, aber ohne jede Ritdzahlungspilicht bes lepteren.
Bei ber Wehrbeutigleit ber hier und im Folgendben gebraudyten Ausvriide, -
wie funbdirte, Renten-, juviidzuzabhlenbe Schulben, fei es geftattet, um
mit furzen Worten einen feften, ein filr allemal beftimmten Sinn ver-
binben zu fdunen, ben Begriff, welder hier mit diefen Ausdriiden ver-
Eniipft wivd, bevor tir weitergehen, ettvad ndber zu entwideln.

Der Ausdvrud , funbdivte” Schulden wird in der Theorie und Proyis
in mannigfad) verfdyiedenem Sinne genommen; Sfters bezeichnet er nur
ben Gegenfag zu den ,fhwebenven” Schulben, mitunter jolche Anlehen,
fiiv welde ein beftimmtes Tilgungsihitem feftgefest ift, dann einmal
‘ieder gevabe foldhe Anlehen, bei welden gar feine contractlicdhe Tilgungs-
ober Buriidsahlungspflidyt des Staates befteht. Genau genommen
wird man unter ,fundirten” Scdhulben je nad) dem grundfiplidh) Herr-
fdhenben Anleibefnitem etwas Berjchiebenes verftehen miiffen: wo ein
allgemeined Tilgungsipftem und daher bdie Abfidht vorhanden ift,
bie gange Sdhuld, wenn audy fehr langfam, abjutragen, wird man bdie
in biefes Spftem eingezogenen Schulben fundivte nennen fdnnen,
im Gegenfats dagu heifen dbann , zuviiduzahlende” Schulben alle diejenigen,
wo ein {pecieller Tilgungsplan in Folge contractlicher BVerpflidhtung
vorliegt; bie gefammte Schuld ift aber hier in Wirllichleit eine u-
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riidsuzahlenve. So bilven 3. B. aud) in Oefterreidy das Gros bder
Jfundivten Schuld” im amtlihen Wortfinn die Schulden, welde ber
Tilgung durd) ven fritheren allgemeinen Tilgungdfonds unterlagen, umd
confequent hat man darunter jegt aud die burd) Convertivung per €. M.
in Oe. BW. entjtanvene 5°, Sduld, welde nad) dem efee vom
23. December 1859 bder Y/, %, Tilgung unterliegt, gefest; ferner werdben
bazu biejenigen feit 1848 nen aufgenommenen Sdulven geredhnet, bei
weldjen feine contvactlidhe Tilgung feftgefest ift, wie 3. B. vas National-
Anlehen, inbem man diefe Schulben al8 {oldhe anfal), welde eigentlicdh
jener ,allgemeinen” Tilgung untevzogen werben follten. Dagegen ift es
burdhausd folgewidrig, einige anbeve Anlehen zu bden ,funbdirten” 3u
rednen, und von bden bavon unterfdhiedenen, mit fpaciellen Tilgungs-
plénen contractlich ausgeftatteten ,zuriidzahlenven” Schulben zu trennen,
bei weldyen doch eine foldhe BVerpflichtung wie bei lepsteren eriftivt; umter
ber ,fundicten” Sduld wird nimlid aufgefiihrt: bas Convertirungs-
anfehen vom Jahre 1849, vas Anlehen vom Jahre 1851 Ser. A und B,
bas Banfoaluta-Anlehen vom Jahre 1852, bad Franffurter Silberan-
lehen von 1854, welde alle ju ben ,uviidyuzafhlenden’” Schulben gehd-
ven. Diefe Inconfequen; ift dadburd) verurfadyt, daf zu der lefsteren
Sdyulbfategorie nur bdie al pari durd) Berlojung Heimzuzahlenbven
Sdyulben, nidht aber die dburd) birfenmdfige Cinldfung zu tilgenven ge-
rechnet find. Das ift faljdh; die verfdhiebene Art der Tilgung be-
bingt nuv eine Unterjdheibung innerhalb bder zuriidzuzahlenden Schuld
(3. B. ) birfenmifig nad) dem Gours, b) al pari purd) Berlofung,
¢) Qotterie- Anlehen im eigentlihen Sinn). Aud) wenn man in der
»obee” — benn etwasd Andeves gefdhieht einftweilen dod) unter allen
Umftinden faum — an einer allgemeinen (procentieifen ober durd) denm
ZTilgungsfonds erfolgenven) Tilgung fefthdlt, follte man bdie dfterreidhijche
Gtaatsjchuld mit RNiidfidht auf diefe beftehenden Rechtdverhiltniffe in
Betveff der Tilgung claffificiven.

LWo dagegen die Tilgung zu dem Bwede, bdie Schuld abjutragen
ober 3u verminbern, principiell ausgejdhloffen ift, dba wird man die-
jenigen ©dyulben, bei welden Ffeine allgemeine (aus fritheven Til-
gungsfonbsfhftemen herriifirende) unbd feine fpecielle contvactliche Tilgung
vorliegt, ,funbivte” nennen Yénnen, im Gegenfage ju den etwa vorhan-
benen frifheren Schulben mit folden allgemeinen ober f{peciellen Til-
gungsplinen, welde bann jufammenbdie juriid juzahlende Shuld
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bilben und in bdie genaitnten beiden Abtheilungen zerfallen. Die finang-
wiffenfdaftlidhe Theovie verwirft nun principiell die Tilgung und fann
baher paffend bag Wort ,fundirte’ Schuld in bem zulept bdefinirten
&inne gebraudpen. €8 wird dadburd) ein befannter, furzer Ausbrud nur
filr die jegige Anffajjung bes Schulbentwefend verwendbar gemadyt. Wan
wiltbe dann nur drei Dauptfategovien der Scdulven zu unterfdeiven
Haben, und 3war in folgender Weife.

I. Fundirte Shuldben, mit freiem Rilndigungsredhte, aber
ohne jeve Tilgungspflidt bes Staated, und mit der (vein formellen,
Wefen und RedytSverhiltnif nidyt berithrenden — f§. u. —) Unter{chei-
pung der

A) Rentenfdyuld, im engeren Sinne,

B) Ginfadh verzinslichen Obligationen.

Man fann diefe Schulben audy Rentenfdulben im weiteren
Sinne nennen.

Il Buriidzuzahlenve Sduldben, mit dber Berpflichtung des
Staates, eine feftgefete Tilgung vorzunehmen, aber mit feinem freien
Rechte, die Schuld auferhald ves Tilgungsplanes zu Fiindigen ober bir-
fenmdfgig einguziehen (was nur bei Lottevie-Anlehen und BVerlojung zur
Buriidsaflung al pari eine im vovigen Abjdhnitt erwdihnte Befcbrinfung
exfeivet, der Spielplan muf ndmlid) innegehalten iwerden, aber bter
Staat fpielt filv die anbers erworbemen FNummern felbjt mit). Bu un-
terjdheiben ift bann hier bdie

A) UAllgemeine Tilgung (filv frithere Schulben),

B) Goutractlidhe Tilgung; bei beiben Avten

a) ein fogenannte Tilgungsfonvsfpitem (Zinfenzuwadys),
) eine gleidhe procentiveife Tilgung,
und hier wieder bei beiven Shitemen
aa) bie borfenmdfige Cinldjung nadh vem Cours,
bb) die Riidsahlung al pari durd) Berlofung,
fexner bei ber contractlidhen Tilgung nod
cc) bie Ritdzabhlung nady fogenannten Lotteviepldnen (Lotte-
rieanlefen),
dd) vie Anlehen auf Seit- und Leibrenten.

Die Redste des Gliubigers beftimmen fich hiernady, ein Riindi-
gungdredht fteht demfelben and hier nidht au, fonbern mur ein Anfpruch,
baf der Staat ven Tilgungsplan innehalte.
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lll. Sdwebende Sdhulben mit freiem RKilndigungsredht bves
©taates undb einemt verfchiebenen, contvactlid) beftimmten Redhte bes
Oliubigers, su fiindigen und die Heimzahlung ves Capitals al pari ju
verlangen, und ber davaus Bhervorgehendven Pflidht ves Staates. Da-
hin gehdven:

A) Ginldsbares Staatspapiergeld.

B) Wedhfel des Staates.

C) Sdasjdeine.

D) Depotjdhulden.

E) Doridyiiffe. _

F) Banf{dulden (3. B, Contocorrentichulben).

G) ®eriditliche Depofiten,
und eventuelle anbvere dhnlide Schulben.

Gin duferes Unterfdheivungdmerfmal 3wifdhen uriidzuzahlenden und
{dwebendben Schulven fann fein, muf aber nidt fein die Aufnahme
einer Schuld auf (dngere und Fitvzeve Reit.

Cnblid) wiirde eine 1V. Sduldbfategorie durd) uneinldsbares
Staatspapiergeld gebilbet werdben *).

Die beiven genannten Avten ber funbdivten Schuld unterjdeiven
fih vein in dem einen gleichgiltigen Umftande, baf im einen Falle vem
Oliubiger eine befondere Schulburfunve (Obligation) fitv den Nominal-
betrag ber Scdhuld und um Bwede der Jinfen- ober Rentenerhebung
auferbem nod) Coupond ausdgefertigt werben, wihrend im andeven Falle
nur folde Sdheine itber ben Anfpruch der Binserhebung in ten Hin-
ben des Gliubigers fich befinden. Beive Avten find dalher mentenfd)u\h
ben, benn bag Wefen bdiefer Schulben befteht eben barin, baff ver
Staat nur jur Bahlung einer Rente ober eines Jinfes verpflidhtet
ift, nidht aber gur Buriidzahlung eine8 Scdhuldbcapitald. Bon diefer Ber-
pflidhtung gang verjchieden find die Bedingungen, unter denen der
Staat ein Rilndigungsredit geltend madpen fann, Betraditet man bdie
Rentenfdhuld wirflih al8 eine BVerpflidhtung zur Sahlung ,ewiger” Ren-
ten, fo follte ber Staat ober der Schuldner ebenfalld fein Kindigungs-
vedit haben. Wenn man ferner die Rentenfhuld empfiehlt, weil man

') Bgl. Nebeniusg, a. a. O. S. 329 u. fi,, Ran B, 2. § 490 u. ff.
Stein &. 526 u. ff., mit jum Theile, namentlich) bei ben beiden erfteren, abwei-
dender Claffification.
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principiell dbie Tilgung der Sduldcapitalien verwirft, fo Hat das RKiin-
digungsredyt bed Staates aud) feine praftijhe Bedbeutung fiir die Mig-
lichteit, folche Tilgungen, weldhe jo gerabe ausdgefdloffen werben follen,
vorzunehmen. Aber diefes RKilndigungdredht ift von Widptigleit, weil s
allein ben Staat in bdie Lage verfeht, eine Jinsdredbuction durds
fithren su fdnnen. Die BinSvedbuction ift bei der Rentenjdhuld die praf-
tifc filv die Finangen ind Gewidyt fallende Tilgung ober Schulbvermin-
berung, benn fie vervingert bie Ausgabe fiiv Jinszahlung. Der Staat
muf fid) baher bie WMiglichleit, die Bindrebuction vorunehmen, und
befhalb ein RKindbigungsredit vorbehalten, was Beibed aber bann
tviedber vorausfest, ed fei aud) ein Capital al8 Gegenftand der Shuld
und Forderung zwijdhen Staat und Gldubiger anerfannt. Der Betrag
diefes Capitald bilbet bann ben hicdhften Preid, um welden der Staat
bie Rente twieder an {id) bringen fann und der Gl&ubiger bdbarauf ver-
sidbten muf. Da, wo fidh ber Staat blof den Ritdfauf nacdy vem Courfe
oder vefp. gar nicht8 Beftimmtes in bdiefer Hinfidht vorbehalten hat, dbenn
biefes Redht bes Riidfaufs hat ev ohnehin ftetd, ift bie Jinsrebuction
unausfiihrbar. Deshalb muf aud) bei der Rentenjdhuld bod) ein Schuld-
capital neben ber Berpflichtung, bie Rente zu zabhlen, al8 Jnhalt bes
Darlehenscontracted erfdheinen, weldesd nun wieder, wie bet ber franyd-
fifhen Form der Rentenfhuld blof im grofen Bud) ber Staats{chuld
eingetvagen, ober wie bei ber fonft meiftens iblidyen Fovrm (einfade vers
sinslige Obligationenjdjuld) audy in Hefondeven, dem Gldubiger davitber
audgefteliten Urfunben bocumentirt ift *).

) Bei der eigentlihen Rentenfduld braudt allerbings nidt nothwenbdig
von eiem Sinsfufie und einem Nominalcapitale, dem bdie Rente entfpridht, die Rede
au feit, aber bann faun der Staat, unfered Vediintens, aud) nidt in bie Lage
fommen, eine 3in8reductionvorsunehmen, Mir fdheint dbaher, daf e8 dodh feinen
guten Grund habe, wenn in Franfreid bei dbem BVerfauf von Renten ein Jinsfuf
und ein Nominalcapital genannt wirb , obgleid) P o d died (a. a. O. &. 533) al8
ovielleidht nidht gany folgeridhtig” begeidhnet. Aehnlidy erflirt fih Stein bagegen
(a. a. O. &. 527, bef. &. 538, 561—65). Allein obhne eine fehr einfdneidende Redyts-
verleung ift bann eine Binsrebuction gar nidt mdglidh, eine Anfiht, worin man
gerabe burd) Stein’s Ausfithrungen S, 564—65 beftirtt wird, Die Miglichleit
ber Binsrebuction bedingt aber fitr ben Staat ben Werth bed Rilndbigungsredts,
weldes er fi) vorbebalten bat, benn der blofe Riid tauf ber Sduld an ber Birfe
ftebt ibm unter allen Umftinden frei; ev wiltbe ja fo gut wie Jebermann an Der
Birfe als Kiufer auftreten onmen. Die Suliffigleit der Binsreduction viditet fidh

A Wagner, dfterr. Staatshanshalt, 11
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B. Die jurficksuzabhlenden Shulden uud thre Wadtheile in Oeferveidy.

Die guritdzuzahlenden Schulden Hnnen die wiederholt er-
wadhnten verjdhiedenartigen Formen annehmen. Daf bdie Finanswifjen-
fbaft ber Rentenfdhuld vor bder uviidzuzahlenden den Borjug gibt,
wurbe gegeigt. In Oefterveidh fheint e8 ung nody befonbers wiinfchens-
werth, womiglidh RNentenfdyulben zu contrabiven, iveil bdie contractliche
Sdyulbentilgung ofnehin fdyon bas Bubdget ftarf belaftet und durch bie
fteigenben Pramien- und Capitaldviidzahlungen der brei Lotterieaniehen
von 1839, 1854 undb 1860 in ben nddjten Jafren biefe Laft nodh
grifer werben wird. Dagegen werben aud in Oefterveih) gerabe {pe-
cielle ®riinpe fiiv zuritdzuzabhlente Sdhulden, und war wieder im vers

fdhiebener Weife filv eingelne Arten folder Schulben, geltend gemadht..

Wir fehen dabet ab von den allgemeinen Grindben, welde man fiir bdie
Sdyulbentilgung iiberhanpt und aud) in Oefterveidh anfiihrt. Diefe Griinbe
find hier im Wefentlidhen bie nimliden, twie anberdioo, und jedenfalls
nidht awingend genug, um {idh im Principe in Oeftevveid fiir die zu-
ritdzuzahlenve Sdhuld erfliven zu miiffen. Dagegen wirh wohl bdiefe
Form ber Schulb aud {peciellen, ber jepigen Lage der Bitervei-
difden Finangen und des StaatScredited entnommenen Griinden befiir-
wortet, alfo von dem Gefidtdpunfte aus, baff gegemwdrtig die funbirte
ober Rentenfdhuld nod) nidht allgemein in Oefterreidh durchfithrbar fei.

aber befanntlidy nad) bem Anerbieten des Staates an ben Gliubiger, ,bas Capital”
uriidgesablt ju Befommen, ober in die Herabjeung der Sinjen ju willigen, da muf
alfo body ein , Capital” feftftehen. Bei der Rentenfhuld wiren nun drei Fille mig-
lidg: 1. ber Staat behiilt fih bas8 Redht vor, bie Schuld im pari des Nominal-
capitald zu Hinbigen und abjujablen. Dies fest, wenn bdie KiAndigung nur jum
Bwed ber Binsrebuction erfolgt (alfo abgefehen von ber etwa beabfichtigten veeken
Zilgung), einen Cours iber pari voraus, wenn bie Operation gelingen {oll. Dem
Oliubiger widberfahrt hier eben fo wenig Unvedyt, wie in anberen Fhnliden Fillen.
2. Der Staat behiilt fih bas Redht vor, die Schuld nady dem Emiffionscours zu
tinbigen und abjuzablen. Wenn ber Glhubiger Gierauf eingebt, jo Iifit fidh dagegen
nifts einwenbden. ©8 vertritt aber bdanm ber Cmiffiondcours den Nominal-Paricours
bes vorigen Falles, mit im Uebrigen gang gleihen Folgen. Die Wabrideintichleit,
eine Zindveduction vormehmen zu fnnen, legt nur eventuell ferner. 3. Der Staat
Behdlt fih bas Redyt vor, bie Shuld nady bem feweiligen Bbrfencours einguberufen
unb abzuzablen. Died fanu von Bortheil fein, wenn eine eigentlihe Tilgung erfolgen
foll, weil ber Staat ficd) babuvd) vor bem weiteren Steigen der Courfe fidjert, weldhes
3. 8. bei ber birfenmaRigen Einldfung eintritt und die Opevation vertheuert. Aber bei
ber Binsrebuction, wo ja mur eine befiehende Sduld in eine anbdere convertict werben
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Der widitigite Grund, weldper file die juriidzuzahlenve Schuld itberhaupt
fprecden foll, ift, daf biefelbe bem Aerar billiger zu ftehen fomme,
weil fie u befferen Courfen an den WMann n bringen fei.

Diefer Sap enthilt etwad Wahres. Bon den Urfadjen ded mig-
Gden giinjtigeren Courfes, odber wasd bas Entjdeidende ift, bes niedbrige-
ven Sinfed muf man aber wieder diejenigen unterfdheiven, welde in
Oefterreich gerabe jest die Begebung von allen Avten juriidzuzablen-
ven Sdhulben, und biejenigen , weldhe in Oefterveid) die Vegebung bes
fonberer Arten diefer Schulben vortheilhafter al8 die Anfnahme von
Rentenfdhulden exfdyeinen laffen.

a, Die guriidzuzahlenden Sdhulden im Gangen.

Buriidzuzahlenve Schulven im Allgemeinen evzielen unter iibrigens
gleidhen Umftdndben in Staaten mit devangivten Finanzen und evviittetem
dffentlidhen Credite, dbaher mit vorwaltender Baiffetenden; beffere Courfe,
wie funbirte Schulben. Allein aus denfelben Griinden {find in financiell
gut fituivten Staaten und in Staaten, deren Finanzlage und Bffentlicher
Crevit in fortfchreitender Befferung begriffen ift, wo daher bdie Hauffe-
tendeny wieder vorjuwalten beginnt, die Courfe von Rentenjchulben ober
von in langen Tevminen mit Fleinen Tilgungsquoten juriidzahlbaven
Sdulven beffer, wie bie von guriidsuzahlenden und befonbers von in fur-
sen Terminen juritdzuzahlenden Schulben. Davaus folgt, vaf der nidht

foll, ift bie Anwenbung eines jolden Redjtes durd) die Natur der Sade felbft aus-
gefdloffen, denn wenn eine 3%/, Sduld jum Birfencourfe suriidgesahlt werden jolf,
fo tann u bdiefem Courfe ebenr aud) nur wieder eine 3 °/, Sdhuld aufgenommen wey-
den. Hat der Staat fidh Lein Redyt vorbehalten, zu einem beflimmten Couvje die
Sduld eintufen ju Wnnen, fo bleibt gar nidts aubeves iibrig, al8 der Ritdfauf,
eine Binsreduction ift dbann redtlidh nidht miglid. Sie wilrde immer vovausjegen,
baff guvor ein hdcdhfter Cours einfeitig vom Staate feftgefetst werbe, ju dem der Be-
figer ber Rente ben Anfprud) auf den BVezug berfelben an ben Staat guriidgeben
miiffe. Das wiive aber eime offenbave Redtéwibrigleit. Die Behandhung der fran-
ofifden Renten al8 Bins fiiv ein gewiffes Nominalcapital der Sduld involvirt
baber eine erfolgreide Ausitbung bes RKinbigungdredites und ber Befugniff der
Binsvebuction. Dev BVorjdhlag vou Stein S, 564, wo ber 5/, Bindfuf als fefe
Bafis fiix jedbe Reduction. feftgehalten werden foll (1)), fheint mir ganj unbaltbar.
Jn Franteeidy) ift e8 aud) immer fo aufgefafit worben, bdaff ber Staat dburd) An-
bieten bed bem Binsfuf der Rente entfprechenden Capitals fidh von ber Schuld bes
freien f3une, fritherhin 3. B. fo, dafi er ben Capitalbetrag zabite, vom weldhem bie
Rente der gefeslidhe Jins war, Bgl. aud) Rau §. 494,
11#*
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au [Gugnende relative Bortheil von riidzahlbaren Anlehen in einer Finang-
lage, wie ber Bfterveichifchen feit 1848, gegeniitber von funbdivten Schul-
ben um fo geringer wird, je mefhr der Buftand der Finanzen fidh wieder
bebt, ia, baf fhlieRlich diefe Schulben das Aerar benadtheiligen. €8 wird
faum nodthig fein, diefe Shge nodh ndher ju erdrtern, obwofl bisher in
Oefterveich meiftens nur dev erfte Theil davon, ver Bortheil ber uviid-
sablbaren Schulven, aus begreiflihen Sriinden in Betrad)t gezogen ift.
Shre Ridtigleit lehrt eine Dedbuction aus einfachen Prdmiffen, die Ab-
leitung aus den Vebdingungen und Vovausfepungen ber Eouvsbewegung
per Staatdpapiere, und lehrt die Erfahrung mit dfterveichifchen tvie mit
ben Fonds anberer veutjhen Staaten. Aud) fann Hier auf bie fritheve
Grivterung der Umftinde verviefen twerben, weldhe den guten Cvebit ber
Galinenjdyeine gevabe in den leften Jabhren hervorgerufen haben, benn
etioas Aehnlicdhes Fommt aud) Hier in Betvadt. Die Hauffetendeny, weldpe
bem Biebevaufleben eines tief gefunfenen BVertrauens al8 Wirfung und
Shmptom folgt, bemdadtigt fich der am Tiefjten ftehenven fundirten Pa-
piere am Weiften und verringert dadurdy die Coursbiffereny zwifdhen die
fen unbd ben juriidzuzafhlenden Obligationen. Gleicdhzeitig fallt bei fich ver-
beffernbem Staatscredit ber Grund weg, defjentwegen ein Papier der lehs
teren vt einen velativ Poheven Werth Patte, wie ein fundbirted CEffect.
Denn die Pedingung der Ritdzahlung hat (verjdhieven dem Grade nady,
nac) vem Wobus der leteren) bei Baiffetenveny den Werth einer Ga-
rantie gegen immer ftirfere8 Fallen, ein gleidh Hoher Binsfay enthalt
baber bei: guviidzuzahlenden Schulben eine Heinere Rificoprdmie unb einen
gedferen ,eigentliden Bind” wie bei funbivten Sduldben, daher bdann
ber hihere Cours, Diefes Woment fallt nod) nidht ganz ey, aber es
wird fortidyreitend von geringerer Bebeutung, je Ildnger und {tirfer bdie
Dauffetendens vorwaltet. Sowie aber der Pari-Stand erreidht oder iiber-
fcpritten wird, wird biefes Woment umgelehrt ju Gunften der fundirten
©dyulben twirfam, weil bei bdiefen, felbft unter BVorbehalt eines Kiin-
pigungdrechits bed Staates, die Wahridyeinlichleit, daf das Capital al pari
heimgezahlt werde (Fall der Jinsvevuction), nicht jo nabe liegt, wie bei
ben juvitdjuzabhlenben Schulben. Wilkrend es 3. B. bei der Verlofung
und Riidzahlung al pari friiher fehr erwilnfdht war, die Nummern vom
Lofe getvoffen 3u fehen, wird bdied nunmebhr gefiivchtet. Das Effect,
weldhed in diefer Weife ausgeloft wird, fteht in der Baiffeeit beffer, in
ber Dauffezeit {hlechter, wie das, weldes nad) dbem Birfencoursd einges
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(8t werben mufl. Sobald daber in einem Staate mit bidher evviltteten
inangen eine wefentlidhe Erholung des Staatdcreditd beginnt und mit
Walhricpeinlichleit nocdy in hherem WMafe zu erwarten ift, muf man cete-
ris paribus furbirte Scdhulden ftatt uviidzuzahlender aufnehmen. Hier-
burd) {dhiebt man einmal die Tilgungspflidht von fidy ab, welche bei
etwaiger Wiedberlehr ungiinftiger Jeiten fo [iftig werben fanm, unbd behdlt
fih dod) andrerfeitd die IMdglichfeit einer Jindveduction bei bleibender
ober fidh nod) hebenber gitnftiger Geftaltung der Dinge vor. Man ficdhert
fidy padburd) bie Sufunft weit mehr, benn man braudyt weniger und fann
ebenfoviel ober mehr thun. Selbjt wenit daher im Augenblide nodh ein
funbivtes Anlehen etwasd theuver fommt, wie ein juriiduzabhlendes,
fo verbient jenes ben Vorzug. Denn vad Plus an Jinfen (fagen wir
3 B. 6, ftatt 6%,) ift wefentlih fetst nodh eine hdhere Rificoprd-
mie, die aber mit Wahrideinlichleit fidh fort und fort vermindert und
bald gany verfdhwinbet, fo dbaf fpdter die Courfe jweier, 3. B. gleidh-
seitig aufgenommener Anlehen, eined fundirten und eined juviidzuzahlenden,
gleich ftehen, Bald pflegt dbamn ein Punft erreidht ju werden, wo beim
exfteven eine Bindvebuction mdglid) ift, wdihrend dbem Staate bei lefste-
rem miglicher Weife bie Hande durd) einen Spielplan u. {. w. gebun-
pen find. Scdon in fehr unvubigen Seiten mit ftarfer Baiffetendeny bleibt
e8 weifelhaft, ob ber Staat nidht beffer davan thut, funbivte Sdhulben
gum pari mit hohem Sinsfufe ftatt der uriidzuzablendben aufjunehmen.
Sn rubiger Beit fpridht vollends Alfes fiir die fundirte Schuld. Und fo
liegt jest aud) die Sadhe in Oefterveich, wobei ein Unterfdhied in Be-
treff bes inlindifhen und auslindijdhen Capitaliftenpublicums, weldes
fid an eventuellen neuen Anleiben betheiligt, nicht su madhen ift.

b. Die eingelnenArten dber juritdzuzahlenden Sdhulbden.

Betrachtet man die Befonberheiten ber eingelnen Arten
suvitdzuzahlender Schulben, bderentiwegen der Staat mit ber einen ober
anbeven biefer Acten billiger foll Geld aufnehmen fdnnen, wie mit fun-
dirten Sdhulden, fo handelt e8 fidh hier um drei Avten, ndmlid) um bie
Ritdzahlung mittelft 1. Cinldfung nad) bem Bdrfencours, ober
2.al pari nad) bem Lofe, in beiden Fallen mit procentweifer, ober
mit wadfender, dem Tilgungsfondsfpitem dhnlicher Tilgung, oder 3. nach
eigentlichen fogenannten Lottevieanlehendpldnen. Gine vierte Art
wdre die, wo Dei eiter diefer drei Arten etwa nod) eine befondere Sicherung
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ver Sduld und der Jinss und Capitalriidzahlung durd) ein Pandbredit

auf ein ertraggebendes Object beftellt wdre, 3. B, bdie Ausgabe von

Pfandbriefen auf Domdnen,

a. Riidzahlung al pari dburd Berlofung und bdrfen-
magige Einldfung.

Ueber die beiben erften Avten biefer Schulben ift foum mehr ets
waé Hinguzufiigen, da bdie unmittelbar vorbergegangenen Bemerfungen
iiber juriidjuzahlende Schulben {id) vorzugdweife auf diefe bezogen. An-
fefen in biefer Fovm find unbedingt zu vermeiben; bdev etwasd gilnftigere
Gours, ber pabei tm Augenblid evzielt werden fann, ift feine Entfdhibi-
bung filr bie Uebernahme ber liftigen Riidzahlungspflidht. Sinen bebeus
tend befferen Cours fann ber Staat eben aud) nur bei Gewdhrung einer
bebeutend hiheven Riidzahlung erlangen (3. B. wie beim italienifdjen
Anlehen von 1859), weldje aber bas Anlehen dod) fehr vertheuert. Fir
pie erfte Art, Ritdzahlung mit bdrfenmdgiger Einldfung, fpridt vollends
nicdhts. Bei einer fehr nadhaltigen Berbeflerung bes StaatScredits miifjen
foldye Papiere fpater vielleidht nodh anjehnlich itber bem Courfe, 3u wel-
dhem fie emittirt wurdben, ja iber dem Paricourfe eingeldft werben (3. B.
bie Anlehen von 1851 und 1852), wenn fidy ber Staat nidyt filr ben
Fall bes Steigens ber Courfe iiber pari bad Redht, nur al pari einldfen
311' miiffen, vorbehalten Hat. Die jweite Art, Rildzahlung al pari durd
Berlofung, ift nur eine anbdere Avt Lotterieanlehen, nur mit gleidhmagiger
Bertheilung der Prdmien auf die einelnen Nummern (3. B. beim eng-
lifdhen Anlehen von 1859 gewinnt jebe Obligation nad) dem urfpriings
lidhen Cours von 80 25%,, beim italienijdhen Anlehen vom 1859 nady
bem Bwangsfubferiptionscoursd von 70 42,86 % vom -eingezahlten Bes
trage; legteres Anlehen ftand im Wivy 1863 94.%° B, V., was 82.2°
Oulben in Silber ausmadt). Dem Staate fommen bdiefe Anlehen aber
nod) theuever zu ftehen, wie bie eigentlichen Qotterieanlehen, weil bdie
gleihmagige Bertheilung der Primien ben Reiz bed Spield befeitigt,
fo baf Des legteven wegen fein hidherer Courd ersielt wird. Bebeutend
unter pari und bod) zum gewdhulidhen Jinsfuf fiir bas Nominalcapital
(3. B. 3 5%,) ausgegeben und etwa wie dad italienijhe Anlehen in
fuvjen Perioden auszuzahlen (Hier in 25 gleidhen Jafresraten, beim
englijhen 17, jabrlich vom Capital) find fie eine der jchlechteften An-
lehensmethoden, weldye e8 gibt, und werden mit Recdhit von Nebenius
und Andeven verworfen. Wan fonnte mit Riidfidt auf Oefterreid) etwa
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mur nod) meinen, baf bervartige zuviidzablbave Anlehen beffer filr ben
auswirtigen TRarft geeignet {iud und bier vielleicht fundivte Anlehen
nidit fo gut untergebrad)t werden fdnnen. Die betreffenden Schulben
Oefterveihd find aud) zum Theile im Auslanbe contrahirt (wie die eng-
lifchen Anlehen von 1852 und 1859, bas Frantffurter Anlehen von 1854)
ober vorzugsweife filr das Ausland bevedmet (wie bdie Anlehen von
1851 undb 1852), in ber That aud) faft gany im Auslande umterge-
bradyt, fo baf an ber Wiener Birfe fiiv einige davon nidht einmal eine
RNotivung und in anderen faft gar feine Gefdhdfte vorfommen. Allein die
notorijdye Thatfacdhe ber viel grofeven Verbreitung ber WMetalliques und
ber Nationalanleihe im Auslandbe beweift, Daf felbft in den lepten ftilvs
mifdhen Jabhren, wo im Allgemeinen bie juritdzuzahlenden Sdhulben mit
Redyt einen velativ hisheren Werth Hatten, iwie dbie Rentenfdhulden, bie-
fes Woment ver Riidzahlbarteit aud) vom ausdwdirtigen Publicum nicht
fo hody gewerthet ward, wie ber Hhhere Jahressind bder andberen Pa-
piere, obwohl- bie Bevriittung der Valuta den fremben Gfdubiger in dev
Werthlegung auf die Moglidfeit einer balbigen Ritzahlung nody be-
ftérfen mufte.
B. Rotterie-Anlehen.

Det ben eigentlihen Lotterieanlehen, mit ungleidher BVertheilung
ber Gewinne auf die Nummern, insbefondere mit ber Ausftattung ein-
jelner Gewinne mit fehr bebentenven Betvigen, ift nun allerdings nodh
jest wenigjtens in Oefterreid) ein nambaft billigever Bindfuff al8 bei
Rentenfdyulben su evveiden. Das wird aud) wohl nody lingere Jeit
fo bleiben, b. h. wenn man annimmt, daff ber Staat jetst auf Bevs
fchreibung von Renten Geld su 6', —6%, %, (bei einem Courfe per
5%, 8. . Papiere, welde jetst 4.6°%, tragen, su 70), bagegen mit
Lotterieanlehen nad) Spielplinen, wie bem der Crebitlofe, ju 4%, bis
5%, befommt, o ift e8 fehr wohl midglidh), daf diefe Differens von 2%,
im Binsfufe aud) fpdter nocdh) beftehen bleibt, indbem bem Sinfen bder
" Rificoprimie bei den funbivten Schulben ein Steigen ber Spieljudyt bei
ben Lotterieanleden parallel (duft. Allein, wenn man dabei aud) nur auf
huntertmal Gefagtes zuriidfommen fann, man muf dod) immer wieder
ble Frage von Neuem aufwerfen, ob die Crfparung an felbft 29/, Jinfen
fitr ein UAnlehen mit den grofen moralifdhen und volfswirthichaftlichen
RNadytheilen des Lotterieanlehensdwefend nidht dod) viel u theuer bezahlt
ift. Freilid ift es jest {Dhwer der Verjudung su wibderftehen, ein viels
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leidht gern unb u giinftigen Bedingungen filv ben Staat genmommenes
Qotterieanlehen ju begeben. Aber jum Theil leidet der Staat hier eben
nur filv friibere Siinden; er hat bdasd Lotteviewefen nady und nady o
iippig Heramwudiern laffen, baf bie Spieljudit in der Bevdlferung fdrm-
lih {pftematifdh grofgesogen, ber ohnebhin in einem grofen Theile bes
Bfterreidhifchen Boll8 fhwad) ausgebilbete Spartvieb — jedenfalld jhwd-
dher wie bei ben meiften itbrigen beut{hen Stimmen — nod) mehr
guriidgebringt und badburd) der gewdhulihen Rentenfdhuld der Warkt
bi8 zu einem gewiffen Gradbe verborben ift. Daf die mit bem Lotterie-
wefen in Berbindbung ftehende Erhaltung und Berbreitung von Aber-
glauben, bie baraus Bervorgehende vage Hoffmung auf Gewinne und
bemgemdifie Avbeitdjheu und BVertvagung von Jeit gevabe aud) nidyt
Factoven find, welde auf den volfswirthjdaftlidhen Aufihwung des Lan-
bes giinftig einwirfen, bebarf feines weiteren Beweifes. Jebenfalls muf
man fagen, unter ben mandyerlei Factoren, welde in Oefterveich) einen
hioheren lanbesilblidhen und befonbers einen Hiheren Binsfuf bes Staates
verurfadjen und die Begebung einfad) verzinsliher Sdulden fo fdhwer
madyen, ift nidt der unwidtigfte das Lotterieuntvefen in feinen verjdhie-
benen Formen. Wan fann dem jetit beim beften Willen nidht auf einmal
abhelfen, benn eine Wiebereinziehung der audgegebenen Lotterie-Cfecten bed
Staates, ber Gemeindent, Corporationen, Standesherren und Gefelljhaften
ift nidt durdpfithrbar. Aber man {olite wenigftens endlidh aufhdren,
neue Lotterieanlehen zu emittiven, und die fitv ben Staat ndthigen Wittel
nidt durd) eine Speculation auf Leichtfinn, Aberglauben und Univirth-
fdhaftlichfeit bev Bevdlferung zufammen zu bringen fuden. So tviirde
bod) wenigftens nach und nady mit der alimdligen Auslofung der befte-
Benben Anlehen ber Spielwuth bas Object der Vethitigung entzogen”).

Jesit wird bas Promeffenfpiel mit Lotterieanlehenseffecten filv den
mittleven undb unteren Theil ber Wittelclafjen, was bdie Sahlenlottevie

") Mag man allenfall8 nod) die Staatslotterieanlehen mit der Hebringten
Ginanglage entiulbigen, bdie Gewdhrung der Conceffion u bem dbrigen Lotterie
anleben, ingbejonbdeve der {iberjhulbeten Staudbesherren, ift vollends nidht zu redtfer-
tigen. @8 follte bamit grundjislidh ein- fiir allemal ein Gnde Haben. Wie die Ver-
baltniffe liegen, ba man dod) nid)t Jebermann, jebem Grvofigrundbefiser, jeber Ge-
meinbe ober Gcfelljdhaft eine Conceffion gewdbhren Tann, involvirt die leptere audy
eine gany ungevedhte Vevorzugung ober Surlidfebung, bie im Redts- und BVer-
faffungsftaate Surdjaus zu mifibilligen ift.
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feit lange fitr bie untere Claffe der Bevdlferung war: in Wahrheit bas
Mittel, vie Summen, welde vom Cinfommen erfpart werben Bnnten,
s vergeuben, den Sinn und bie Freuve der fleinen Capitaliften am
Spaven und Buviidlegen zu zerftdren und das Capital, weldes in bie
Sparcaffen gebrad)t und in fundivten Schulven bed Staates angelegt
merben toilrbe, einer ungleidh) beffeven und productiveren Berwendung ju
entjichen. Wan iird gewif nidht u viel behaupten, wenn man ben
mittelbaren Berluft aus dem verfdhlecdhterten wirthjdaftlichen Sinn eines
Theils per Beodlferung audy filv die Finangen filr bebeutend Hoher
anfdligt, wie den Gewinn des StaateS aus ben erfparten Binfen von
Unlehen und aué dben Stempeln der Promeffen. Das Gefeg vom
2. Dec. 1862 iiber die Regelung und Beftenevung bes Promeffenipield
war allerbingd bei ber Bebeutung der Qotterieanlehen ouf bem diters
_reidhifchen Geldbmarft, der nidht ju hinbernden Umgehung ves fritheven
Berbots bes Promeffengefhiftes und ber grofen Ausbehmmng, weldpe
biefe8 fchon erlangt hatte, eine Faum [inger vermeiblihe Nothwenbdig-
feit. Aber bedhalb ift e8 dod) ein nothwendiges Uebel ausd dem iwirth-
fhaftlichen Oefidtspuntte, tweil e bdem Promefjenfpiel nod) grifere
Ausdehnung gegeben hat und geben wird. Die Spielenden find aud
nidyt etwa immer wieder wed)felnde Perfonen, welde einmal ihr Gliid
verfuchen, und gewigigt in Sufunft davon laffen, fonbern RLeute, welde
bei jeber Biehung fih von Newem betheiligen. Das von ihnen im Pro-
meffengefhdft und im Zahlenlotto verlovene Geld iwitrde fonft in ber
That grofentheild in die Sparcaffen wandern, wie man das jest in
Baiern feit der Aufhebung des Bahlenlotto’d fieht. Wan fann fidh) audh
aud dem volfdwirthichaftlichen Stanbpuntte nidht damit jufrieden geben,
baf bei biefen Spielen wirflih nur ein Capital aus einer Hanbd in bie
anbeve, und gum Theile ja aud ber des fteuerpflichtigen Bilrgers in
bie Staatscaffe itbergehe, im lepteren Falle anbere Steuern unnithig
werben, im erfteven feine volf8wirthjdhaftliche Capitaldvergeudbung erfolge,
fondern im Gegentheil oft dbas Capital durd) das Promeffenfpiel ,in
probuctive ober dod) probuctivere Hindbe gelange.” Einmal ift e8 walr-
iy nidht einerlei, wie dbie Summen eingebrad)t werden. ,Die Staats-
rvegierung muf allerbingd bas Redht haben, die zur Injtandhaltung und
gum Betriebe ber Gefammtwirthichaft ndthigen Giiter von ben Staats-
bitvgern einguverlangen, und ndthigenfall8 beizutveiben ; aber fie hat nicht
bad Redht, hiersu jeben beliebigen, ifhr genehmen Weg einzufchlagen,
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fonbern fie Hat vielmehr bie BVerpflidtung, e8 auf jwedmdgige, der Natur
ber Sadpe entfpredhenve Weife ju thun.”") Bon allen inbdivecten Abgaben
finb bas8 Babhlenlotto und ber Promeffenftempel bdiejenigen, welde am
Meiften gegen bas Cinfommenfteuerprincip verftofien, und vorzugdweife
auf den Scultern gewiffer Claffen der Bevslerung rufen, deren Leichts
finn undb unwivthjdaftlihes Wefen badburd) in Harte Bufe genommen
wird. Sobann aber ift bie Uebertragung von Capital bon den wenig
bemittelten Rdufern der Promeffen an bdie verfaufenden Banquiers,
Raufleute, Gefelljdaften, nidhts weniger als volf8wirthjhaftlich vortheil-
Baft und politifd) wilnfdenswerth), €8 gibt faum einen anderen Gejdhifts-
weig, wo in ber That bad ,grofe Capital” den Ileinen Capitaliften und
Arbeiter {o arg ausbeutet, wie im Promejfengefdhdft, faum ein Unters
nehmen, weldpes unmittelbar bdie BVermdgensungleidhheit zwifden beiben
Gontrahenten melr ju fteigern bdie Tembdeni Hat, wie biefes, faum ein
©piel, wo die Chance filr ben Spieler fo ungiinftig ift.?) Das Alles:
aber, diefe ganje potencivte Unwivthjcdhaftlichfeit Hingt mit den RQotterie-
onlefen untvennbar jufammen. ’

) Dieggel, a. a. O, &. 148.

’) Das widtigite Papier fiir das Promeffenipiel ift belanntlidh bas Erebitlos
mit feinen vier Biehungen im Jahre und feinem fiir dben Sduldbner ded Anlehens
ausnehmend gefdidten Spiclplan. Das Papier verzinft fidh zu etwa 4 ¢/, beim
Paricours von 100, ju uidt 3 °/, beim jetsigen Cours von 136. Vei ber Siehung
am 2, Januar 1863, ber erften feit ber gefefslidhen Anerfennung des Promefjenge-
fdiftes, wurbe die Promeffe vom Privatpublicum bei Wedhslern mit fl. 4, b. h.
50 . filr Stempel und 3 fl. 50 fr. filr Ueberlafjung der Gewinnfihance bei eimer
Biehung gezablt. Dafitr erward man nidht einmal das Redt, das Los nad) bex Jie-
bung jum Tagedcourfe vom 2. Januar (134—135) ju bejiehen, fonberm nur jum
@ourfe von 140 fl., b. §. 3u bem Betvage ded mniedrigften bei ber bamaligen Bie-
hnng Heraustommenden Gewinnes. MWMan fpielte daber thatiidlidy auf allebiefe Se-
winne, 1650 von 1700 im Gangen gezogenen Rumuern gar nidht mit, und Hatte fo
nidt einmal den Heinen Bortheil einer griferen Wabrjdeinlidleit, die Spieleinlage
wieder ju gewinnen (ohnehin nuv theilweife, da bdie Gewinne erft feds Monate
fpdter gezablt werben , alfo bei 6%, etwa 4 fl. verloren gingen). Mit den 4 fl.
Spielgeld wurde aljo die Gewinnfthofinung gefauft, von 50 Nummern mit den Ge-
winnen (excl. dbie 140 fl. Kaufpreid bed Lofes , aber ol)xie Abzug der 4 %/, Steuer)
von je einmal 249.860, 89 860, 19.860, je weimal 4860 undb 2360, viermal
1360, fiinfmal 860, vievunddreifiigmal 260 fl. ein e unter 384.900 mitfpielenven
Lofen gezogen 3u fehen !
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Der Tag, an weldem Oefterreich das Sahlenlotto und bdiefe Lot-
tevieanlehen mit ifrem unvevmeidliden Promeffenfpiel lo8 fein wird, ift
fiiv die dfterveichifche Boltswirthjdaft jo widhtig, wie irgend ein anbe-
ver, an weldem ein nod fo bebeutender fonjtiger volfwivthjchaftlicher
Fortfdritt inaugurirt wird.

Diefe Crivdgungen der voltswirthidhaftlichen Nadytheile follten gegen-
wirtig, wo ber StaatScredit fidh fdhon fo anfehnlich gehoben BHhat und
Rentenfdhulden daher minder {dhwer aufsubringen find, jumal zur vdlli-
gen Bermeidbung der Lotterieanlehen fiihren. Die beftehenden bdrei An-
lehen (ober bvier, wenn ftatt der nod) veftivenven 40 MWMill. Gulben bes
1860er Anlehensd ein neued contrahivt werben follte) find wahrlidh fchon
genug ufammen mit den iibrigen Qotterie-Gffecten, weldhe auf bem Bfter=
reidhifdhen Gelbmartte ausgegeben worben find.!

€8 fommen gegen bie Qotterieanlehen aber aud) nod) zivei anbdere,

eigentlid) financielle Cinwdnde in Betradt. Die Spielpline find in der
Regel o eingerichtet, daf fie, um gevabe in ber erften Beit fiir den
Staat mindber driidend ju werden, bad Gros der Capitalsridzahlungen
und Pramien auf {pdtere Jahre wilzen. So ift ed bei ben brei Staatss
anfehen von 1839, 1854 undb 1860 ber Fall. 3. B. ift ber Betrag
ber erften 3wei Bahlungen in einem Jafre (1840/41) bei den 1839er
Lofen 1,443,400 Gulben, der legten im Jahre 1879 8.933,500 Suls
ben C.-IMM. Auf bie 1854er Lofe find in jwet Raten im Jahre 1855
740,800, im legten Jafhre 1904 2.740,800 Gulven, auf bdie 1860er
Lofe im erften Jahre 1.900,000, im legten (1917) 13.420,000 Gul-
ben ju bezahlen. Hievdburd) wird Finftigen Finangperioden eine grofe
Berbinblichfeit aufgebiivdet, weldhe unter ungiinftigen Umitinden zu er-
filllen febr [aftig und {dhierig werdben fann. Denn bdie gleidmaigigere
Bertheilung diefer Biirde bei ben Binfen von Rentenfdulben ift fiir den
Staatshaushalt viel weniger unangenehm, weil man danad) die regel-
magige ordentlidhe Cinnahme de8 Staated ein filv allemal entfprechend
einviditen fann, was fidy bei einer jo ganz ungleihmaigigen Bertheilung
wie bei ben Lotterieanlehen weit fdhivieriger odber gar nidht durdhfiih-
ven [Gft ').

') Bei den Finangmafiregeln der nidfen Jahre wivd man auf die Sablun-
gen fitv bie Qotterieanlehen Bejonders mit Riidficdht nehmen miiffen, weil die Betrdge
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Der jweite Cinwand finangpolitifdher Natur gegen bie Lotteries
anleben ift dber, baf fidh mit benfelben grdfere Summen, wie fie
Orofiftaaten in gewiffen Beiten ju gebraudjen pflegen, dodh nicht auf-
bringen laffen. Dasé Publicum ber Lotterieanlehen ift bdafilr, gliidlider
Weife muf man jagen, dodh) nidht grof genug, und felbjt bas Promeffen-
fpiel abjorbirt nidht leidit fo emorme Betrige, wie fie der Staat ge-
braudyt, wenigftens nidht im Anfang. Die allmilige Ausbehnung bdiefes
Oefdhdftes niigt aber in bem Beitpuncte nidhts, wo man bdas Anlehen
begeben muf. Man Hat ur Befeitigung diefer Schierigleit, grofe
Lotterieanlehen an ben Wann zu bringen, wieder jwei Wittel, in einey
gewiffen Abdnderung deé Spielplanes bejtehend, vorgejdhlagen. Einmal
wollte man gerabe bie Primien maffenfoft auf bie exften, ftatt auf bie
legten Jabre jufammendrdngen, eingelne Treffer mit fehr bebeutenden
®etinnen ausftatten und bie eriten Jiehungen rajd) aufeinander folgen

in ben eingelmen Jafren flar? abweidhen und anfehnlid) wadfen. Folgende Ueberfidht

madyt dief anfdaulid: Tabelle 18,
1839¢r Lofe. 1854¢er Lofe. 1860¢x Lofe.
7535, 8 = §§ 1 §§ g =
SR G IE R R R
Millionen Guiben Cony.-Mze. Mill. Guld. 3. BW.

1863 0." 0."' 1.“' 0.“‘ 0.410 0.111 1‘00 1.“ 2.|0
1864 O.Ii 0,.‘. l.l’l 0.‘50 o.A’l o'l1l 1.00 l.ld 2.14
1865 0.*%] 0.°¢% | 1.4 0.:°: 0.::' 0.::‘ 1.'° 1:: 2.’:

0 1 1 10 2
867 Jorr| o | 4 | oo | Qae | e |1l Toe | B
1868 0.51 0.0II l.ahl 0'530 O.!'l 0.“' 1.:0 1." 2.:0
1869 —_ —_ — 0.°°° Q.40 1,000 | 1.3 1." i 2":0
1870 lo“ 1.:0¢ 2.1IA 0.030 0.." 1.0“ l.lo 1‘10 2.50
1871 1.“ 1."‘ 2."0 0.050 O.“l l.ull l.lo 1'30 2.80
1872 - — — 107 0. [ 1°7 1.4 1.2 | 2.
1873 2081 2'110 5‘100 0.100 0.l7l 1.0" 1.50 1.“ 2"“
1874 207 2.2 [ 5.1 ] 0.7%° | 0.2 | 1.°% J1.%0) 1. | 2
1875 - — — 1 0.7% | 00 | 100 f1.00) 1.2 | 2.0
1876 [4.'3( 4.7°% | 830 1 0000 | 0.2 | Dt pae0f 12 [ 20
1877 4.'%) 4700 | 8.0 | 0.%%0 | 0.0 | 1.2 {170 1.2 | 2.°
1878 - — — 1 0.%0 | 0 [ 120011000 1% |3t
1879 4.'7) 4.7 | 8.°°% ] 0.°°° | 0.%¢t | 1% f1.°°) 1,** | 3.

Hiermit beenbet. .u. f. w. in fleigendben u. {. w. in feigenden
Summen jum Sdluf Summen bis 1917,
in 1904.




173

laffen, um Bierburd) bdie Spielluft in viel ftdrferem WMaRe, wwie bei
ben gewdhnlichen Plinen, anzuftacheln und auf diefe Weife fjowohl giin-
ftigere Bebingungen fiir den Staat ju erielen, wie ein groferes An-
Tehen zu begeben. Dem BVernehmen nady find dem Finanyminifter Brud,
al8 er bas 1859r Kriegdanlehen in ver Form einer Lottevieanleihe be-
geben wollte, bevartige Spielpline im Beginn bed8 Jahres 1860 vorge-
{dhlagen worden. Daf dadburd) bid ju einem- gewiffen Grave der beab-
fidtigte Crfolg zu erzielen ift, wird man faum betveifeln bilrfen. Allein
alfe volfswirthidajtlidhen und {ittlid) - politijhen Griinde, welde gegen
Qotterieanlehen iiberhaupt fprecdhen, find in verfidrftem Wafe gegen Lot-
tevieanlehen in diefer Form geltend ju madjen, bdenn bdabei wird dod)
in ber That vom Staate auf die unwirthidaftlichiten und unfittlichften
Leibenjdyaften ber Bevdlferung in einer wahrhaft verbammensiverthen
Beife fpeculivt und diefe Leidenfdhaften fhitematifdh grofi gezogen. Alfe
frither gefdhilberten Nadhtheile volfwirthidhaftlicher Avt witrden hier nur
nod) drger jum Bor{dein fommen und den voriibergehenven fleinen Se-
winn 3u einem bleibenben Schaben bes Staates und ber Finanzen madpen.
Davon aber aud) abgefehen, witrde eine jolde Einvidjitung der Lotterie-
pline fiir ben Staat meift fehr foftfpielig werdben und gleidh in ben
exften, vielleidht obnehin befonders fdhwierigen Finamzperioben bas Bubd-
get ungebiihrlid) belaften. Der Hauptgewinn bes Staated, bie Jinfen-
exfparung filv eine [ingere Reibe von. Jabren, ginge verloven. Enblidh
aber werben felbft mit foldhen RLottevieanlehen immer nur, wenn aud
grofere, fo bod) bejdhrantte Summen auf eimmal aufsubringen fein.
Dies fdeint aud) die Gejchichte der Crebitlofe zu beweifen, beven Spiel-
plan ja bie Siehungen und Hohen Treffer aud) in den erften Jafhren
verhdltnifmaigig Hauft und einigermafen ben foeben befprochenen Pld-
nen entfpridht, Diefed Deliebtejte dfterveidhijdhe Rospapier iviirde feinen
hohen Cours {dhwerlidh erreicht haben, wenn nidht die Crebitanftalt mit
threm ftarfen Portefeuille diefer Lofe jo vor{idhtig opevirt und die Pa-
piere nur {o allmdlig vevdufert Pitte. Gin foldes Berfahren fdhliefit
fid) in ber Regel bei StaatSanlehen wwegen ber Nothwendigleit, rajdh
bebeutenbe Summen zur BVerfilgung zu erhalten, aus,

Unverjinslidhe Lofe, b. . folde, wo ber gange auf das Anlehen
fallende Binfenbetrag in Form von Primien vertheilt wird, fdheinen fil
fleine Anlehen aus vem Gefidhtspuntte bed8 Schulbners und Cmittenten
betrachtet am Paffendften zu fein. Kleine LoSappoints werben dabei audy
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befonbers angebracht fein, weil die Anzahl der Kéufer filv fie grdfer ift.
Bei grofen Anleben find bagegen die gan Feinen Losdftiide (3. B. 3u 20—40
Gulben) fdwerlid) vortheilhaft und ebenfo bietet bie Auswerfung des
gangen Rinfenbetrages mur in ber Form von Primien hier ein Hinber
nig fiir eine fehr grofe Berbreitung. Die jweite Abdnderung besd
Opielplanes, welde man zur Crleidterung der Unterbringung grofer
©ummen in Lofen vorgejdlagen BHat, befteht daher in der Berbindung
ber gewdhnlidhen Vevzinfung mit der RNiidzablung zu einem bdas pari
nad) ber Weife ber Lotterieprimien — allgemein ober in eingelnen Fal
len — iiberfdhreitenden Gourfe. Derartig find befanntlid) die Anlehen
von 1854 und 1860, weldye nebenbei 4 und vefp. 5%, Binfen tragen.
Gin foldhes Rotterieanlehen fteht in der WMitte 3wifdhen den al pari durd)
Berlofung zuriidzahlbaren Anlehen und ven gewdhnlidhen Lotterieanlehen
mit ber Bertheilung des ganzen Binfenbetraged in Primienform. E8
unterliegt dbafer in volfswivthidaftlicher Hinfidht geringeren Bebenfen
wie legteves, und fann woh( einen grofeven Markt finden, ba e8 vom
nithternen Capitaliften nidht gany verjdhmiht werden, und dod) aud
beim fpielenden Publicum Abfat (bivect ober indirect dburd) dbas Pro-
meffengefchdft) finben wird. Der Staat fann auf diefe Art wohl eine
grofiere Summe um einen billigeren Bind aufnehmen, wie 3. B. in
Oefterreid) die Begebung ber jweiten Emiffion bes 1860er Anlehens im
Betrage von 83 Mill. Gulven im Juni 1862 beweift. Gleidhwohl wird
man aud) Hier lieber Rentenjchulden, mit einem undidft etwasd Hiheren
Binfe ju contvabiven fucpen miifjen, welde ben Cinwilrfen audy gegen
biefe Avten Lotterieanlehen nidht andgefest find und dem Staate bie
MiglihPeit gewdhren, fpiter eine Jindreduction vorzunehmen. Diefe leh-
tere Gventualitit fallt bei Lotterieantehen wohl immer fort. Denn wenn
ber Staat fpiter and) Geld zu einem bilfigen Binfe aufnehmen fann,
fo wird unter folden Berhiltniffen der Cours ber Lotterie-Cffecten, ju-
mal berjenigen, welche einen guten Zins neben ber Primie tragen, eben-
fall8 geftiegen fein; ber Staat fann den Befiger des Lofes nidht zwin-
gen, bad Gifect zu einem bejtimmten Courfe hevzugeben, er vermddte
bag Lo8 nur durd) Fnlauf an ber Birfe an fidh su bringen, was den
Courd nur nod) mehr fteigerte, Die Operation fchlieft ficdh affo felbit
and. Das 1860er Anlehen fommt daber bem Staate bamernd bis jur
gimglichen Austojung amf iiber 6 7/, twie bei ber Cmifjion u ftehen. Hudy
bie Mufnahme eimer Clanfel in den Darfehendvertrag, wonady der Staat
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3. B. fammtlide Qfe su einem feften, im Boraus (abjolut oder relativ,
ndmlid) etiwa in einem gewiffen Procentjag itber bem Tagedcourfe und
Emifjionscourfe) beftimmten Courfe auf eimmal einzuberufen und abju-
3ablen’ bad8 Redit fidh vorbebielte, wird faum bei einem Lotterieanlehen
burdfithrbar fein; e8 wdire dbad fonft ein Mittel, 3. B. in Fillen wie
bem ber 1860er Rwfe, bem Staate bdie Ausfidht auf eine Crleihterung
ber Laft bes jibhrlihen Schulberforderniffes zu verjdhaffen. Immerhin
ift eine folde Wobalitlt einmal ber niheren Ueberlegung werth.

Fofit man alle Griinde filv und wiber die Lotterieanlehen jujoms
men, fo wird man dbod) gegemwdrtig in Oefterveidh {hon ber Aufnahure
Hodyversindlidher Rentenfdulven felbft ftatt der vevjinsliden Lotteriean-
fehen bas Wort reden piirfen, Denn Heute fommt die Eventualitit einer
in einigen Jafhren midgliden Binsrevuction fhon fehr mit in Betvadt.
Das war nod) vor ein bis zwei Jahren anbers, wo man faum Hoffen
burfte, ein balbiges erheblihes Sinfen bder Rificoprimie im diterveidhi
{den Staatsfcdulbenzindfuf und bdamit naturgemdf verbunbven eine be-
deutenbe Berbefferung der Courfe aud) nur in entfernte Ausficht nehmen
u tonnen. Die guten Folgen der verfoffungdmapigen Regierung find
bier rafder und wirffamer jum Borjdein gefommen, al8 wohl irgend
Semand evwartet Hat.

y. Staat8pfandbriefe.

&8 eriibrigt nod) ein Wort iiber ben Borfdlag 3u fagen, mittelit
Cuifftor von Pfandbriefen et Anlehen aufjunehmen. Defanntlidy ift
bavon iwieberholt die Pede gewefen, namentlidh wm die Schuld bes
Staate8 an die Bant abzuzahlen. Wan wollte 3u bdiejem Swede Pfand-
briefe insbefondere auf bdie ber Bant bereitd durdy den BVertrag vom
18, October 1855 verpfindbeten Staatdgiiter andgeben, um hierdurch
piefe Hhypothecivte Schuld rajdher tilgen zu fénnen. Sn dem jwifchen dev
Staatsvermaltung und der Bant abgejdhloffenen Uebereinfommen ift audy
auf einen folchen Fall ausdriidlih RNidficht genommen (§. 6 Al 2.
n3ur Bejdhleunigten Berwerthung der Staatsgiiter fann audy eine BVere
yadtung fowie eine Velajtung bderfelben mittelft Pfandbriefen von der
Staatsverwaltung im Cinverftindniffe mit ver Banldivection veranlaft
werben”), Bei diefem Plane find wohl jwei Grilnde mafgebend gewe-
fen, einmal bie IMdglichleit, eine grofere Summe rafdher und leidhter
fiberBanpt befdhaffen zu fonmen, wwie mitteljt eines nicht befombersd ficher-
geftellten Staatsanlehens, jodamn wegen der gewdhrten grdgeren Sidher-
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Beit ber Schuld mit einem evheblidh billigeren Bind angufommen. Wan
verglich ben Gours der 5%, WMetalliqued von T4——T75 mit dem bder ver-
logbaven 5%, €. M.-Pfandbriefe bex Banf von 90—91, odber den Cours
per 5%, Oe¢. B.-Staatdjdulbverfdhreibungen von 69—70 mit dem bder
e, B.-Pfanbdbriefe von 85—86 *).

Qubeffen ift e8 fehr jweifelbaft, ob felbft in einer crebitlofen Beit
wie in den Jahren 1860—61 eine {o umfangveidhe Pfandbriefemiffion
gum Biele fithren wiivbe. Der Bwed bringt e8 mit fih, daf in Fur-
ser Beit grofe Summen Pfanbbriefe untergebradyt werden, Man
fonnte damit nicht fo langjom vorivdvtd gehen, wie died 3. B. bei den
Pranvbriefen der Nationalbant der Fall war. Nun lehrt aber die Crfah-
rung, fowohl in Oefterreidh), wie namentlidh aud) bei den preufifchen
Pfandbriefinftituten, daf ein Publiann und ein Wartt filv Pfandbriefe
nidt fehr vafd) Hevangezogen werben fann. Die wirthjdhaftliche Anftld-
rung bes Privat- und bejonders des hier vorzugsmweife in Betradt fom-
menben Heinen Capitaliftenpublicums ift nicht foweit gediehen, al8 daf
biefe Qeute zwifden den beiben Beftandtheilen des Binsfufes, ver Affe-
curang= ober Rificoprémie und dem eigentlichen Binfe, {ofort ridhtig und -
genau unterfcheiven. Auf bdiefer Unterfdheibung beruht aber die relativ
hohere Werthjdhigung und der beffere Courd ber Pfandbriefe vor anbes
ven Cffecten. Eine an hHohe Jinfen gewdhnte Bevidlferung, wie bdie dfter-
reidhifde, wird vollends nidht rafdh fiir Pfandbriefe gewonnen werben,
und ber Theil bed Publicums, weldyer unter alfen Umitdnden das Weo-
ment ber Siderbeit juerft beriidfidhtigt, ift fein fo grofer, Hat and
wobl bereit8 bemgemdp fein Capital placivt. Filv bas auswdrtige Pu-
blicum tivd bie etwaige grifiere Sidherheit ber Pfanbbriefe al8 jinsdtra-
genber Obligation, folange bie BValuta nidht vdllig Hergeftelt ift, durd
pie Unfiderheit des Gelves, auf weldyes die Pfandbriefe lauten und in
weldem bdie Binfen ausdgezahlt werben, vdllig aufgewogen. Selbft wenn
bie Pfanbbriefe in Silber ausdgeftellt und versinft werben, wmangelt dasd
vdllige Bertrauen wegen der notovifhen Thatjade gleidhzeitiger Papiers
gelowivthichaft. Auch Pfandbriefe witvden im Auslande al8 , diterveichijche

') Wobei allerbingd and) daranf Ritdfidt ju nehmen ift, dafi von ben Jin-
fen ber Pfandbbriefe Teine Couponfener abgezogen wird, — ein vein thatfidlides
Berhiltnifp ofhne fpecielle redjtlidhe Bafis. Bgl. Spifs ex, Anleit. 3. Beredhn. bder
im Wiener Coursbl. not. Papieve, (Wien, 1863) &. IV, 37.
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@ffécten unb gumal Staats-Pfandbriefe als ,, djterreidhijdhe Staatspapieve”
gelten; danady wiirde ber Capitalift in Betveff de§ Binfes feine Anfor-
berungen madjen und vielleicht einen etwas, jdwerlih aber einen fehr
bebeutend befferen Cours zu bezahlen geneigt fein. Solde und dhnlicdhe
Griwdgungen madjen e8 unwafrideinlid), daf ein griferes Pfanbbrief-
. anlefen, etwa in dem in Ausfidt genommenen Umfange von 60, 80 ober
gar 100 Milf. Gulven, dem Staate rajch, und wenn dies, wenigftens
faum erheblidh billiger bebeutendere Summen zur Berfilgung ftellen Wune.

Dabei ift der Umftand nod) gang aufer Adt gelaffen, ob Staats-
Pfandbriefe aud) wirflidh einen twefentlih befferen Credit finden. IJdh
~ mbdhte das bejweifeln; denn wenn felbft, wie in bem BVertrage zwifden
€taat und Bant v. 18, October 1855 §. 1, eine Hypothet nady allge-
gemeinen privatreditlichen Novmen zur Siderftellung der Forberung der
Pfandbriefgliubiger beftellt und jur fdrmliden Criwerbung des Hypothe-
favvecdhte8 bie Forberung auf bdie eingelnen Giiter in die dffentlichen
Bildher eingetragen wird, fo {ind dodh) aud) hier im Nothfalle Feine
Bwangsmittel gegen den Staat anwentbar. Auf der WMoglich¥eit, auf
folcpe WMittel zu vecurrviven, beruht aber der Werth bes eingerdumten
hypothecavifchen Redyts. Dasd andere Woment dber Sidjerung bei eigent-
liden fogenannten Pfanbdbriefinftituten, bdie Gefammtbilrgihaft aller
Sdulbner filv einanber, fillt hier ohnedbem weg. Wirdb und Ffann bder
Staat einmal nidt feinen Berbindlidhfeiten gegen feine nidht verfidherten
Oldubiger nadyfommen, ober will er bas fogar nit — ein in unrubi-
gen Beiten dbocdh) aud) denfbarer und iwiederholt in vder Gejdhichte vorge-
fommener Fall, — fo wird ihm aud) ein jolhes Pfandrecdht zu Gunjten
privilegicter Forberungen feine uniibervinblihe Sdhranfe fein. Darin
liegt der innere BWiberfprud eines foldhenr Pfandredhtes, zumal an unbe-
weglidhen Sacdhen ). Wan wird audh mit dem Hinweid auf den guten
Grebit ber Hypothecar-Aneijungen ober Salinenfdheine Hievgegen nichts

') Gtmas anbders verhdlt e8 fidh) mit Fauftpfinbern, bdie ber Gliubiger, be-
fonbers ber ausdiwiirtige, felbft in Hinden hat, mit Ausnabme wieder der verpfindeten
Staatspapiere, beren Werth der Staat ja immerhin annuliven Bnnte. Aber man
benfe an bie Anlehen gegen Unterpfand ded in fremden Nieberlagen gelagerten
Quedfilbers, welde Oefterreid 3. B. 1772 bei Berbrougge und Goll in Amfter-
bam, wibhrend bes fiebenjibrigen Kriege8 und fpiter bei Brentano Cimaroli, Duvazso
u. A, m. in Genua aufnabm. Bgl. v. Hauer, Beitr. 3. Gefd. d. Bfterr. Finan-
jen (Wien, 1848) S. 156. 159.

A Wagner, ofterr. Staatshaushalt. 12
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‘beweifen fnnen. Daf bdiefe Scheine fiderlih nidht wegen bed unferer
Anfidht nad) fehr werthlofen und materiell nichtd bedeutenden hHiypothe-
carifhen Redhts auf die Gmunbener Salinen, fonbern wegen gany an-
berer Bortheile bem Staate im Bins billig su ftehen fommen, Haben wir
friiher {chon darzuthun gefudit (S. oben &. 85). In bem Falle der Pfand-
briefe auf bie Domdnen des Staates witrde allerdings bas Pfanbdrecht noch
bag teitere Redht in fidh) {hliefen fonnen, daf dber Reinertrag ber Giiter
von bem iibrigen Staatseinfommen ausgefdhieden und priovititijd zur
Beftreitung der contractlichen Sahlungen an die Glaubiger an Binfen
und Tilgung verwenbet werben miifite. Diefe einer fritheven Epodhe ‘es
Staatsjcdhulbenivefens entnommene, aud) in Oeftevreid) iblich gemwefene
Dethode ver Aufnahme, Siderftellung und Tilgung von Anlehen ent-
foricht ber beutigen Auffaffung der Einbeit bes Finangwefens, ja ber
Wiirde be8 Staated nidht mehr undb gewdhrt jubem audy feine grdgere

Sidjerheit gegen Staatdwillfiir, wenn bdie lestere itberhaupt einmal ju -

beforgen ift.

Selbft wenn aber aud ein ftarfes Pfandbriefanlehen veuffivte und
bem Staate gegenwdrtig noch exheblidh billiger su ftehen Fame, wie nidht
verfiherte Anleihen, fo toiivben alfe die friiher ermifhnten allgemeinen
und fpeciell aus bder jesigen Lage Oefterreihs hervorgehenden Griinde
gegen bie uritdzuzablenden Schulben nody in erhdhtem Wafe wider die
Pfandbriefihuld fpredhen. Wean itbernimmt dadurd) wiederum fitv bdie
Bufunft eine grdfere Verpflidhtung, ndmlid) die Abzahlung des Anlehens,
weldpe o) mdglichen Falled fehr Liftig werben fann, und man vevzichtet
auf bie wabhrideinlide Coentualitit, fpiter eine Jinsveduction vornehmen
su fonnen. Filr Beives bietet die wvoriibergehende, vielleicht mir wenige
Safhre bauernde niebrigere BVerzinfung der Pfandbriefe fein geniigenbves
Aequivalent; felbft in bem Falle nidht, glauben wir, wenn der Staat
fidy. bad Recht vorbebielte, die Pfandbriefe eventuell auf einmal und vor
bem Berlofungdtermine einjubevufen und abjuzafhlen, was vielleicht feft-
gefest werben Tonnte. ®erabe bei ben Pfandbriefen fommt der Punit
befonbers in Betvadyt, weldher {chou frither bei der Witrdigung der ju-
riidzuzahlenden Sdhulden im Allgemeinen Hervorgehoben wotben ift: der
jeige beffere Gours von Pfandbriefen gegeniiber demjenigen von Ren-
tenfchulden twilrde wefentlid) die Folge einer al8 niedriger angenommenen
Rificopramie fein, — freilih bei Staatspfandbriefen muwr fehv theils
weife mit Recht, wie foeben gegeigt wurbe. — Je mehr fih der Staats-
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crebit befeftigt, was gegenwdrtig jevenfal8 in ficherever Ausficht fteht,
wie bad Gegentheil, um fo mehr finft die Rificoprdmie im Binfe ber
Rentenfchuld und um fo unwidtiger wird bder formelle BVorzug der -
Pfandbriefe, die Coursbiffeven iwird fich immer mebhr perminbern,
flieflich fortfallen, jo Devingungdmweife der Cours ber Rentenpapiere
Beffer wie der ber Pfandbriefe ftehen (ndmlich von dbem Beitpuntte an,
wo bie grofere Wabhricheinlichfeit, das Capital juriidgesahlt su befome
men, umgefert wie bisher, eine unliebfame Ausficht wirb). Alsbann
fann ber Staat oft leidht mit Crfolg eine Binsreduction vornehmen, um
fo leidjter, je hdGer ber nominelle Zinsfuf (in Procentent vom Nominal-
Gapital) ift. In Preufen ftehen einige Gattungen Staatdpapiere, wie
pie 3',%, Staatsjduldicheine, hbher mie eingelne Pfantbrief- Ratego-
rieen von gleidem Binsfufe, 3 B. jene 90, weft- und oftpreufijcde
Panbbriefe 871, — 88, nur jdlefijde 3%% 95—96, pofen’jde
98. Sn Oejterveich ift die Differen; des Binsfufes ver 5%, Bft. B.
(over nad) Abzug ber Einfommeniteuer 4,859 ) Staatsobligationen unbd
verlosbaren Banfpfandbriefe beim Gourfe ven vefp. 70 und 85 nod)
0.78°/ ober 6.5% gegen 5.%%, wird aber nothmwendig bei fortfdyreitender
Berbefferung ber politijhen Buftinde und ber Finanglage immer Heiner
werben. Der Fehler und grofe Nadytheil fiir die Finangen ift mur, baf
bie Staatsobligationen auf 5, nidjt auf 6 oder 67, %, lauten unbd felbft bie
59, fich durdy die Couponftener auf 4.°°% vermindern. Bon den {hadli-
chen Folgen biefes Umitandes wird nodh bie Neve fein. (S. u. S.204 u. ff.)

Auch bet ven Pfandbriefjculben gelangen wir fomit ju demfelben
Grgebnify wie bei ben fbrigen juriidzuzahlenden Anlehen: die allgemeinen
theovetifchen Griinde fprechen dagegen, bie praftijhen Griinde unb die
concreten Berhiltniffe in Oefterreid ebenfall8, ober wenigftens find fie
nicht befonvers bafitr. Deshalb wird man ben guriidzuzahlenden Schul-
ben entjagen unmb bie Form ber fundivten ober Rentenfhuld fitr bdie
bevorftehenden und bie fpiteven Grebitoperationen in Oefterreich) wihlen
milifen.  Das Doment, welches pabei in ‘ber Gegenwart vollends ben
Ausfhlag su Gunften der Rentenfhuld gibt, ift bie wirflih und ohne
eine ju fanguinijche Auffaffung dev Perhiltniffe mit grofer Wahridein-
lihfeit in Ausficht {tehende Perbefferung und nachhaltige Hebung bder
Finanglage und besd Staatscredits. Daraus entwidelt {ih die Wedglich-

feit, fpiter bas Binserforbernif erfeblich zu verminbern, und dies, nicht
‘ 12%
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bie Bermindberung de8 Nominalcapitald der Staatsfdhuld ift die I)eut M
Tage vovzugdmweife erfprieflihe Sdhuldbentilgung.

C. Die Rentenfdynlden und ihre Vorausfepungen in Oeferveidy.

Unter ber Rentenfdyuld verftehen wir Hier, der fritheven Definition
gemdf, nidht nur die frangdfijhe Form bder Schuld, fondern ausbriid-
lidh aud) biejenige Obligationenjdhuld, bei weldyer der Staat feine anbeve
Berpflichtung al8 bdie der pimftlidhen Jinszahlung itbernimmt und fidh
pag8 Redht vorbehilt, die Sculd zu fiindigen, die Obligationen -einju-
berufen und fie al pari abzuzafhlen. Die Anleihe mit foldyen befonbders
. ausgefteliten Obligationen entfpricht ven Gewohnbeiten und Bevitrfnifjen

ves Bfterreihifhen und deutfhen Gelbmarkftes; fie unterfdheidet fih von
ber framdfifdhen Rentenfdhuld in gar nidht8 Wefentlihem und macht das
nothiwenbdige, im Finanjinterveffe nidht aufsugebenbe freie Riindigungsrecht
be8 Otaated, ober, gemauer gefagt, bas Redyt, ven Anfprucy auf den
DBezug einer ewigen Rente ju einem beftimmten Preife twieder uvid-
foufen 3u fdunen, — ba8 Ridfauféredt in biefem Sinne, —
fdhon in einer ungweideutigen Form erfennbar.

a) Politifdhe Vorausfegungen der Rentenfduld,

Wm von ber Rentenfhuld in gehirigem Umfange Gebraud) maden
u EBnnen, muf ber Staat feine gange ThHitigleit auf den einen Puntt
concentriven, dbas allgemeinfte, unerfdhiitterlichite Bertrauen in bdie vegel-
mipige, piinftlihe und vollftindige Binfenzahlung ju evweden. Der Cves
bit ber Rentenfduld beruht allein Hievauf. Bei allen anderen Anleihe-
formen exftredt fidh die Thitigleit aud) nod) auf anbere Punfte; bdie
allgemeine .Sdyulbentilgung, die {pecielle birfenmadgige Cinldjung, die Bu-
viidsablung bes Gapital8 al pari, die Form bder Lotterieanleihe, bie
Pfandbeftellung bei den Pfandbriefen und Depotvorfdhiifien, fie alle haben
ben einen gemeinfanien Swed, vem Staatépapier einen guten Crebit u
verjdhaffen, ein Bwed, der hier auf ven verjdhievenften Legen und mit
ven verfdyiedenften Mitteln evzielt wird. Bei der Rentenjdhuld verzichtet
man barauf, diefen Bwed auf Nebemwegen ju erveiden, und geht gevade
st auf dag Ziel [08, indbem man bdie Rente- oder Bindzahlung fidhert.
&8 hanbelt fich hier nicht blos um Cautelen materieller und financieller
Art, fondern mebr nodh um politijche Sicherungsmittel. Nur im Redyts-
und Berfaffungsftaate, wo eine wirfjame, von unabhdngigen Ovganen
geiibte Finanzcontvole befteht, hat man die Garantie, wie iiberhaupt fiir
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eine qute undb georbnete Finangwivthjchaft, fo audh fiir ein vevtrauens
wiirbiges Staatsjdhulbentwefen und nur hier wird bie rationellfte, fiir den
Staat heiljamfte Anleibeform, die Rentenjhuld in grofevem Wafe an-
wenbbar fein. Diefe Bilvgjdhaften find in Oefterreich ju aber jest vor-
hanben und werden fiir die Finanzen und den StaatScredit fortfdhreitend
von groferem Werthe und von giinjtigerem Cinflujje werden. Die Un-
miglidfeit, daf fidh im Berfaffungsftaate Fille wie die Heimlide Wie-
perausgabe der im Tilgungsfonds befindlidien eingeldften Staatdpapiere”)
und toie bie geheime Ueberfdyreitung bes gefetslichen Betrages ber Na-
tionalanleife um 111 WMill, Gulben abermals ereignen fonnen, die Cin-
fegung einer ba8 Staatsjdulbenwefen ftetd iibertvachenden, von ber
Reidysvertretung gewdhlten Commiffion (Gef. ». 13. Dec. 1862), bie
Anerfennung des8 Grundfages unbebingter Publicitit in Saden bder
. Bffentlichen Schuld und der Finanzen, — bas {ind Womente, weldpe fiir
pie Aufnahme von Rentenjchulben und die principielle BVerwerfung bder
Sdulbentilgung alferbingd unumgdinglihe Borausfepungen find, aber
piefe Bovausjepungen find in Oefterveich jefst evfiillt.

b) Financielle Bovausfegungen ber Rentenfdhuld.

Daneben fommen inbeffen aud) widhtige financielle Bebingun-
gen ber Rentenfdhuld gar fehr in Betvadht. Die Binszahlungsverpflic)-
tung muf nadh ben ftrengjten Rechtdgrundiiten ausdgelegt und innegehal-
ten werben. Der Gliubiger muf fider fein, daf er nidht unter ivgend
welden Borwdinden und Fovmen an ben ihm gebithrenden Sinfen ver-
fitrzt werbe. In Oeftevveid) hat man hiergegen in doppelter Weife ver-
ftogen, namlid) burch die Auszahlung bder in Silbermiinge verzinslichen
Staats{cdhulben (Deetalliques) feit 1848 in Papiergeld und durch bie feit
1859 eingefilhrte Grhebungsdart der Einfommenftener vom Einfommen
aus dffentlichen Fonbs in ber Form der Couponfteuer. Jn beiden Fillen
muf man namentlih) den Cinfluf ver Wafregeln auf bdie fiir Oefter-
reid) fo widytige Claffe der ausdwirtigen Glaubiger beviidjidtigen. Die
Redytswivrigleit gegenilber dbem Gliubiger und ver Nadytheil fiir diefen
wie filv bas Finanzinterefje tritt bei beiben Veftimmungen am Deutlid)-

') @. itber biefe nodh wenig befannte Operation, weldye jum Theil die Ur-
fadpe Der Ueberidhreitung bed Nationalanlehend wurbe, meinen genannten Auffag
in ,Unf. Beit,” Art. 1., S. 33. Diefe Brud'{en Opcrationen haben bem Cvedite
ber dfterveidhifdhen Staat8papiere in ben leften Jabven wohl am Meiften gefdabet.
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ften in den Ginwirfungen auf ben audwirtigen Befiter dfterveichifcher
Papiere Hervor. ‘
o) Die Auszahlung der Binjen in fefter (Silber:)
Wahrung.

Die Auszablung ber in Silber ftipulivten Jinfen der Metalliques
u. f. w. in Papiergeld war eine einfache Confequeny ber bem Zwangs-
courd-Patent vom 2. Juni 1848 zu Grunde liegenden gefeplichen Fic:
tion ber Jbentitit von Conventionsmiinge in Silber und in Papier.
@8 BHanvelt fih hier jest nicht um bdie allgemeine Frage bed Bwangs-
courfed’), Dafp die Cinfiihrung desd lesteren immer eine {dhreiende Rechts-
verlegung aller derjenigen, welde Gelvfdjulden in Silbermiinge contra-
birt Haben, enthalten fann und in grdgevem ober geringerem Wafie auch
faft tmmer enthdlt, ift gewiff®). Wan fonnte aber fagen, infoferne ge-
fchehe durd) bie Auszahlung ver Staatéfdjuldzinfen in Papiergeld gar
feine neue Redytdverleung; es8 liege darin nur eine Antendung ber
allgemeinen Regel auf den eimgelnen Fall, bdie fernere Auszahlung in
Silber fei im Gegentheile eine Ausnahme, die nidyt allgemein geredht-
fertigt werben fonne. DHievan ift ettwas Wahres; ftellt man fidh) einmal
auf ben Standbpunft ber ein Bwangdcoursdgefes filv uneinldsbares Pa-
piergeld erlaffenden Staatsverwaltung, fo involvivt die Auszahlung ber
Binjen in WMiinge eine Ausnahme, weldhe nur aus befonderen Grin-
ben gemacht werben miifite. Soldbe Griinde liegen nun unfered Erad)-
tend vor, wie fogleid) entwidelt werden foll. Jnbejfen fann man dod
audy bdie allgemeine Frage zuvor nocdh) anders ftellen. Die unbebingt

") 3d) babe biefe Frage jiingft jum Gegenftand einer mehr monograpbifden
Behandlung, aus vem voltswirthjdaftlichen, finangpolitijhen und juriftifhen Gefichts-
puntte gewdblt, worauf id) mir hiev ju verweifen evfaube, da tm Tegte nur einige
Punfte berithrt werdben Wunen, f. die beiben Auffige: ,Bur Gefjd. u, Kritif
b. Bfterr. Bantogettel- Periodbe” in b. THH. Beitfdr. f. b. gef. Staatsw.
3. 1861, bej. &. 599—626, . 1863 . 892 u, ff., fobann meinen HArtifel:
»Papiergeld im Ctoatswidrterh. v. Bluntfhli und Brater B. Vil
©. 646 u. fi. Die Hauptarbei tiber die allgemeinen juriftijdyen Controverfen itber ben
wabren Jnbalt der Geldjdhuld , Courswerth, Nennwerth u. §. w. ift Helanntlidy ».
Savigny’s Monographie im 1. B. bes ,Obligationenredites (Bexlin 1851)
. 403—508.

") Ueber bie Feblerbaftigleit, innerhalb des Papiergelbgebictes die Grofe
ber Redtsverleung genan nady der bes Agio’s bemeffen ju wollen, f. b. genamnten
Auff., 3. B. 3. 18€1, . 610. ’
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fdhddlichen, ben Finangen nachtheiligen, fowie die die Redhte gewiffer ein-
gelner Glaffen und Perfonen verlegenden Folgen, welde aus vder Anwen-
bung be8 Bwangscoursprincips aud) auf die Jahlungen bes Staates aus
vem Titel ber Staatsfchulbsinfen hervorgehen, find eben ein Grund mehr
gegen bag Beillofe unein(dsbare, mit dem Bwangdcours verfehene Pa-
pievgeld. Durd) lepteres wird das Rechtsbewuftiein und nady furzer
Beit ber Staatshaushalt und der StaatScredit fhjtematifdd ruinivt. Auch
auf ihm laftet ber Flud), daf ed fortseugend Uebles muf gebiven.

Selbft aber auf den Boben bes Swangscourfes fidy ftelfend, fann
man entjdyeidende Gritnve fitr bie Gremtion der Staats{chulbzingzahlun-
gen von bem ,allgemeinen Rechtdgrundfage” geltend machen. Der gewdhn-
lide und allein die gange Wafivegel wenigjtens einigermafen redhtferti-
genve Gtund der Decvetiung des Bwangscourfes filv uneinldsbares
Papiergeld ift ein financieller: e8 gilt in Fillen hidhjter Staatsnoth,
burd) die Ausgabe folden Papiergeldes bdiejenigen Wittel ju befdhaffen,
welche entieder fonft iiberhaupt nicdht ober nur mit vermeintlih gany un-
verhiltnifmagigen Koften jufammen gebracdit werden fdunten. BVerniinf-
tiger Weife hat daher bie Anenbung ves Papievgelves und bder aus
feinem Wefen Hhervorgehenden Grundfige gevabe aus dem finangpoliti-
jden Gefidhtspuntte wieder da nothwendig ihre Grenze, wo iiberwiegende
" financielle Jnteveffen durd) die Befolgung jener Grundiise verlepst wiir-
ben. So fteht die Sadje bei der Bahlung ber Silberzinfen in Papier-
gelb. Der Staatdcredit, die Courfe ber dffentlihen Fonds werben
obnehin fdhon von den allgemeinen Berhiltniffen nadytheilis genug be-
rithrt, weldhe eben dbie Papiergelbausdgabe verurfadpen; die Rificopramie
im Binfe per StaatSobligationen fteigt hierburd) und durd) die tweitere
Befitvchtung nody mehr, bdaf der Staat gendthigt werben founte, bie
etiva bisher nod) in Silber gezahlten Binjen ebenfalls im entwertheten
Papiergelde nady deffen Nenmwerth ju entvidhten. Die wirklihe Aus-
3ablung der Binfen in Papiergeld ruinivt dann vollendé bden Staats-
crebit undb madyt bie Aufnahme neuer Anleihen und bamit inbdirect die
fpdtere Befeitigung des Papiergelves [dhwieriger. Mit RNedyt befolgte
bafer bie Regierung ver novdbamerifanijdhen Bereinigten Staaten bet der
Cinfithrung be8 uneinldsbaren StaatSpapiergelbed ven Grundfag, bdie
Binfen ver Staatsjdhuld in Gold auszuzahlen.

®any befonrere Griinve fpredjen filr die Veibehaltung der Jins-
soblung in Wetall in bdenjenigen Staaten, welde viele Gldubiger im
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Auslande haben und fernevhin auf die Venugung dbes auswdrtigen Cre-
bit8 mit angetwiefen find, Die Confequenzen des Bwangscourfes filv un-
einldgbares Papiergeld erweifen fidh, sumal im Anfange der Papiergeld-
wirthjdhaft, filr den Auslinber ungleidh nachtheiliger, wie fiir ben Jn-
linder *). Denn jener fann in feiner Heimath dag Papiergeld nidht ver-
wenben und muf e8 in Wetallgeld umfegen, ev erleivet alfo jofort einen
Berluft um den vollen Betrag des Disdagio’s des Papiers. Beim Jn-
[anber ift bied bagegen erft bann der Fall, weun alle Preife ber Sadhy-
giiter und Dienftleiftungen genau im BVerhdltnif bes Agio’s geftiegen
findb, was immer gevaume Beit dauert. Wenn der Staat die Jinfen fei-
ner Sduld in Papiergeld zablt, fo hilt er feinen inlindijhen Glaubiger
boch eine Beit lang geradbe burd) die Decretirung bes Bwangscouries in
Gtwas {dadlos, weil ev ihn in den Stand felst, mit dem Papiergelve
feine Ginfdufe u nur wenig geftiegenen Preifen ju bewerfjtelligen. Da
bie Madyt bes Staates, dem Papiergelve -Swangscours zu verleihen,
auf bad Staatégebiet nothwendig bejdhrantt ift, fo entgeht dem auslin-
bijdhen Staatdgliubiger biefer Bortheil. Dasd ift ein Umftand, bder zu
beriidficdhtigen ift. Aud) die Rechtsfrage nimmt durd) die Unmdglichleit,
" den auswdrtigen Gliubiger an allen Bovtheilen bes Swangscourfes
Theil nehmen zu laffen, ein etiwas andeves Geprige an. Fiiv bas Aus-
lanb fteigt burd) die Coursjdhwanfungen der Wihrung, in welder die
Binfen gezablt werben, dag Rifico einer Capitalanlage in den Effecten
bed Papiergeldftaated noch mehr; von dem feften Sinfe exfdieint ein nody
grofever Theil al8 Rificopramie, ein nod) geringerer al8 -eigentlicher
Bing, mithin finft der Cours bes CEffects nod) tiefer. Bei jebem neuen
Appell an bad ausdwdrtige Capitaliftenpublicum wird der Staat fidh Hér-
teren Bebingungen unterzichen miiffen. So vidt fidhy der Redhtsbrudy,
weldher fitr den Auslinder in der Bahlung von Binfen in Papiergeld
liegt; leidht miglidy, daf filv ben Staat fein financieller Gewinn bet
ber Operation herausfommt. Schon in der dufieren Fovm erweift fidhy
filr ben auswdrtigen Rentenbesieher bie Jablung ber Binfen 3. B. von
alten dfterveichifchen WMetalliques in Papier ftatt in Wiinge al8 Jins-
vebuction. Ob man ihm, wie mehrfach in den legten Jahren, 25 ober
33Y%:%, feiner Binfen durd) bden Jwangdcours bes Papiergelves ober
bivect burd) eine gefeglide Wafregel wie jene vom 20, Februar 1811

') Bgl. ben genaunten Auff. in der Tith, Beitidr. 1861, u. A S. 614.
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entjieht, bag ift fiix ifhn jiemlidh gleichgiltig. Der Cours ves Effects
vegulivt fid) mit Riidfidht auf diefe Unficherheit ves Sinfengenuffes.
Tiir Oefterveid) fommt daber jest fehr viel davauf anm, daf bie
neuen Sdulben auf fefte Wahrung contvahivt, die Sinfen unter allen
Umftinden in Miinge bezahlt und bdie fiderften Cautelen dafiiv gefhaffen
werben, daf der Staat bdie gemadite Bufage auch feft Halte und hal-
ten miiffe. Deshalb ift die dauerhafte DHerftellung der BValuta audy fiir
pa8 Staat{dhulbentvefen von fo hervorvagender Vedeutung. Bur Crhi-
hung bed Vertrauend wird e8 beitvagen, wenn nady Wiebevaufnahme
bev Baarzahlung der Bant Banfnoten und Milnge gleichen Werth haben
und bie bisher im entwertheten Papiergelbe ausgezahlten Jinfen bes
®ro8 der dfterreichifhen Staats{dhuld effectiv wieder in Wiinge entvidytet
werben. Wive nidht der Termin filv die Aufnahme ver Paarzahlung fdhon
verhdltnifmdgig nabe geriidt und bas Silberagio beveitd auf einen nidht
fehr hohen Stand gewidhen, aud) nidht die Ausfiht vorhanven, daf chne
grofie politijhe Storungen fidh das Agio auf biefem niedbrigen Stanbe
erhdlt, fo wilvbe man im Jntereffe ded Staatdcredits vielleicht fchon jest
bie Jablung ber Binfen in Wiinge ftatt in Papiergeld befiivivorten bdiir-
fen, wenigftens filr bdie vormirzliden Schulben, welde contvactlidy in
WMiinge su verzinfen waven. Der erhohte Qluffvanb in folchem Falle
wiirde- beri Staate, welcher in ven nidyjten Jahren nod) jo vielg Crevit-
opevationen burchzufithren hat, durd) bie LBerbefferung bdes Crebdites
veidlihe Binfen tvagen. Wie jepit bie Dinge liegen, mag man mit der
Bablung ber Binfen in Papiergeld bis jum Jahre 1867 fortfahren. Daf
bon da an bie Binsjahlung fowwohl fiir tie vor dem Juni 1848 aufge-
nommenen auf Silber lautenben Schulden, wie filv die feit dem Jahre
1848 in Papiergeld contvabivten Schulden in Wiinge, vefp. in einlds-
baven Banknoten erfolgen mug§, ift eine einfade Confequeny bes einmal
angenommenen Shijtems ber Herftellimg der BValuta. Damit follte jeber
©treit, ob bie in entiwerthetem Papiergeld aufgenommenen und verzin-
ften Staats{dyulben zufiinftig in vollwerthigem Gelde verzinft ober uvor
nach bem jeweiligen Courfe bes Silbers zur Beit vder Contrahivung der
Anleihe veducirt werden follen, von vorneherein abgefdnitten fein. Wie
feinerzeit in England (1819), fo jest in Oefterveid), hat man den unfe-
re8 Cradytens allein vidytigen Beg jur Derftellung ver BValuta befdhrit-
ten, invem man bad gegen Miinge entwevthete Papiergeld wieder auf
feinen volfen Gleidywerth mit ber Miinge guritdfiihren, aljo feinen Nenn-
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mb Courdwerth gleidfegen will. Die Entwerthung wird hier mur als
etivgs Borilbergehenbed angefehen, bie legale Fiction ber Jdentitdt von
Mitnge und Papiergeld wihrend ber Beit ver Uneinldsbarleit, des Dis-
pari und be8 BwangScourfe8 aud) auf bdie fpdtere Beit beS wieberher-
gefteliten pari von Papier und Metall fbertvagen. Dann fann audy von
einer Redbuction ber wihrend ber Entwerthung -eingegangenen Scdhuld-
verhiltniffe ber Privaten und bed Staates nidt wohl mehr die Rede
fein. Namentlid) tdve eine jolde Revuction ber StaatS{dhulben entjdhie-
ben gegen ben guten Glauben, und nidyts weniger ald im wahren In-
teveffe ber Jinangen. Anbers verhdlt es fidh) bei bem jweiten Haupt-
fyftem, weldhe8 man wieberholt bei der RNiidfehr von bder fdhwanten-
ven Papier- zur feften Wetallwdhrung befolgt BHat, bei der legalen
Devalvation des entiwertheten Papiergelves ober bei ber Herabfegung
feined Nennwerthes auf feinen Courdwerth. Die Redbuction der wihrend
per Cntwerthung aufgenommenen Privat- wie Staatsfdjulven liegt in
ber Confequeny bde8 Devalvationsprincips und fpridt al8 folde Fol-
gerung gerabe gegen biefe8 Princip. Wie bdiefe Devalvation unjeres
Wiffens in feinem bder jablreihen Valutaprojecte, welde bdie letiten
Jafre in Oefterreid) bracdhten, empfohlen worben ift, fo ift und aud
fein Fall befannt geworden, in weldem bie Reduction der in der Pa-
piergelbzeit aufgenommenen Sduldben befilvwortet ourbe. Wan feint
e8 filr felbftverftindlidy su Galten, daf bdie Sinfen bder Schuld nadh wie-
berhevgeftelltem pari in vollwerthigem Gelve bezahlt werben, unbd in der
That hat aud) wohl fein Befiger ober neuer Crwerber eined in Papier
verzinften dfterveichifchen Effected ben gevingften Bweifel gebhegt, baf er
ble Binfen dermaleinft in vollwerthigem Gelde werde bezahlt erbalten,
fobald nur die Valuta wieder hergeftellt fein werbe. Das ift ein be-
merfendwerther Fovtjchritt im Redytsbewufitfein und in der volfSwirth-
{chaftlichen Grfenntniff feit jemer eit, in welder man felbjt in England
bei ber Rildfehr jum feften Standbard itber bie Regelung bder wdbhremd
ber Bantreftriction aufgenommenen Schulben fo heftig filr und wiber
bie Rebuction diefer Sculben ftritt. &8 liegt im Intereffe des Bfter-
veidifhen Staat8credited, daf iber diefe Frage aud) nidht einmal ein
Streit entfteht, dburd) welden bei pen Staatdgliubigern ein Jweifel fiber
bie volljtindige Crfilllung ber ihnen gegeniiber vom Staate fibernontmes
nen Berbindlidhfeiten auffommen Wune. Jft im Jahre 1867 aber bie
Binszaplung in vollwerthigem Gelbe filv bie gange Staatsjdhuld erft




wieber einmal eingetreten, fo milffen die benfbar fiderften gefeplichen
®arantieen gegeben werden, vaf in Jufunft audy unter allen Umitinden,
felbft wenn einmal ivieder uneinfdsbare8 Papiergeld mit Swangdcours
ausgegeben werben follte, die Bahlung ver Staatsjdhuldzinfen in Minge
exfolgen werbe. Dadburd) wird allein bie umfangreiche Benufung bes
Staatscrebites in ber Form der Rentenjchuld miglich ).
B) Die Couponfteuer und ihre Folgen

Die Couponftener wirft im Princip ebenfo, dem Grabe nady alfer-
bings weniger, ungiinjtig auf ven Staatscredit, wie die {hwantende Baluta.
Die Beventen gegen die Couponfteuer gelten nidht fo fehr dem Wefen, al8
ber Form diefer Stewer. An unbd fiiv fidh) unterliegt 8 gar feinem Sweifel,
bag bas Ginfommen aus Staatdjdhulbzinfen iberhaupt und nady vem
Sinne des dfterveichijchen Cinfommenitenergefees von Rechtdwegen fteuer-
pflichtig ift. Wilrde daffelbe von ber Steuer befreit, fo Idnnte dbas nuv
aud mafgebenden finanzpolitijhen Griinven gefcdhehen, und foldhe find in
einer Finanlage wie der dfterveichifdhen allerdings benfbar. Die jepige
Steuer vom Einfommen aus Staatsjduldsinfen, die Couponiteuer, exfcdeint
inbeffen nidht fo fehr al8 Steuer wie al8 Reduction der contvactlidh ftipu-

') €8 ift in ber That fehr daratteriftiih), baf von ber Devalvation und vonr
ber Hebuction ber wihrend der Entwerthung entftandenen Geldjdulben in dber De-
batte ilber bie Herftellung ber Baluta aud) nidyt einmal die* Rebe war. Der eingige
Bfterreidijdhe Schriftieller, welder gelegentlid) bie Devalvation empfabhl, ift v. Hauer,
ber Bertheidiger ber Mafiregeln von 1811, felbft nod) der bamaligen Scdhule von
Finangménnern angehdrend. Bgl. v. Hauer, Ueberf. b. Berlinberungen ic. in
Oefterreidy) (Wien, 1855), &, 71. Dagegen ift auferhald Oefterreids der Borfthlag
ber Devalvation mitunter nod) aufgetaudyt, 3. B, in der ,Alg. Btg.” v. Anf. Jan.
1861 unbd bie beutiden Theovetifer, wie Jacob, Rau, Nebenius, neuerdings
befonbers Helferid vertheidigen die Devalvation und die Rebuction der Sduldben
principiell, vgl. Nebeninsg, Bffentl.” Credit, S. 493 u. ff, Rau, Finanzwif.
§. 529, Jacob, Staatsfinanyw., a. a. O. B. 1, § 771, Helferid in d. Titd.
Btjdr. 3. 1856 iiber die ,Bfterr. Baluta® S. 436 u. fi. 443 u. ff. Die Suriften,
welde, wie Yufeland und Saviguy, von ihrem Standpuntte aus mit Redht
ben Jnbalt ber Geldjduld nady dem Courdwerth und nidt nad) dem Nennwerth
berecdhnen , mitfen nothwenbig der Rebuction der in entwerthetem Papiergelve con-
trabirten Schulben bas Wort veben. Meiner Anfidht nad) ift wie die Suvitdfithrung
bes entwertheten Papiergelbesd auf feinen vollen RNennwerth in Silber, fo aud) die
Bablung ber in Papiergeld contrabirten Schulben in Silber in der Mebhrahl der
fille, und befonbers jest in Oefterreich das riditige Berfahren, b. b. dasjenige, bei
weldyem bie vergleihsieife weuigften Ungeredptigleiten und Redhisverleungen vor-

\
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livten Binfen und wird beshalb aud) unangenehmer empfunden. Die
Couponiteuer hat alferdings zwei fiiv eine Steuer fehr in Betvadyt fom-
menbe Bortheile, fie verurfacdht faft Feine Grhebungsfoften und fie trifft
bas gange, vom Gefegse al8 fteuerpflichtig evflirte Cinfommen mit Sidjer-
heit, ba fid) Niemand diefer Steuer entiehen fann. Wean mag fogar
sugeben, dafi fidh ein allgemeiner Rechtdgrund gegen die Couponfteuer
fdhwer geltend madjen [ift, benn der Staat hat die Steuerfreifheit des
Ginfommens au8 Staatsjdulbzinfen — wir beriidfidhtigen filv unfern
Bwed bhier vorzugsweife nur lepstere, nidht aud) die von der Coupon-
fteuer betvoffenen Binfen aus anberen Fonds — niemals ausdgefprocden’),
bie Bevmuthung fann ebenfall8 nid)t dafiiv fein, und die Avt und Weife
ober die Form bder Stenererhebung darf der Staat aus vem Rechis-
ftanbpunfte aud) nad) feinem Crmeffen feftiegen. Gegen die Steuer-
erhebung in dber Form der Couponftewer fpricht dagegen bder allgemeine
finangpolitifhe Grund, baf die Steuer duferlich als Binsreduction er-
{djeint, b. b. al8 Berfiirzung an den nad) privatvecdhtlichen Grundfigen
vom Staate al8 Sculbner feinem Gliubiger contvactlidh jugeficherten
Binfen. Gevade der Staat al8 Schulbner miifte aber im Sntereffe feines

fommen. An bdiefer Stelle Hanbelt e8 fih nur nm bden Cinfluf des aboptirten
Syftems auf ben Staatcredit; in biefer Dinfidyt fdyeint mir bad in Cugland und
Oefterveid befolgte Syftem entjdyieden ben Borjug ju verbienen. Bgl. meine ,,dfterr.
Bal.” Th. 1. S. 12, und bie genannten Auffige im Staatswdrterbudy iiber Papiers
geld (Abjdhm. ,Befeitigung der Papiergelbwirthfdhaft*) und in db. Tith, Bidyr. von
1861 u. 1863 itber bie Bancojettelperiobe, wo im weiten Artifel bei Gelegenbeit
ber Rritit des Patentes v. 20. Febr. 1811 bdie einjdhlagenden volfdwirthidaftlichen
unb redtlidhen Sragen erbutevt find (f. Adfchn. X ,Regulivung ber dlteren Sabhlun-
gen), — Ueber die bevithmte Streitfrage am Schluffe ber Bantreftrictionszeit in
Gngland vergl. u. A Toofe u. NRewmard, Gefd. d. Preife, b. v. Afdjer
(Dresd. 1859) B. 1. &. 213 ff. und J. St. Mill, princ. vol. . b. HI ‘ch.
XHiI. §. 7. p. 88; beide, Tooke wie Mill, billigen dag Princip ber erften Peel'{chen
HActe von 1819 vollfommen. Mill’s Anseinanbderfeung pafit Wort filv Wort auf bdie
jesige Lage ber Dinge in Oefterveid). Die Streitfrage Oreht fich in leter Sonfes -
quenj um bdie Frage ber BVewegung der Preife unter bem Einfluff bes Agio’s, wo
man bei einer genauen Analyfe ber Bfterreidhiidhen BPerhiltniffe zu einem dhnlicgen
Grgebniff fommen wird, wie Toole in feiner Unterfudyung dev englijdhen Preife in
pem SBeitraum von 1797—1819.

') Stenerfreibeit ift in Oefterreid) nur dben alten Banfobligationen, den Maj-
fdnber und ungavifden Hoffammerobligationen jugefidect, weshald die Sinfen bavon
aud) vor Der Corfponfleuer v, 28. Apr. 1859 befreit geblieben find.
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Crebits umfomehr aud) den leifeften Schein meiden, al8 fomme er feinen
Berbinvlidfeiten nidht wortgetren nad), weil feine Leiftung notorijdh nuv
von feinem Willen zu leiften abhingt, und ihm gegenitber von Bwangs-
mitteln nidt die Rede fein fann. Deshalb ift e8 fiir jeden Staat fehr
fraglidy, ob er aud) mur feinem Finaninteveffe durd) eine Couponftener
niigt. Die wenigften Staaten, aud) wenn fie eine ausgebilbete Einfom-
menfteuer und fpeciell eine Capitalzindftener Haben, erheben daher diefe
Steuer mittelft eines foldy’ unmittelbaren Abjugs an den auszuzahlenven
Binfen, obgleid) fiderlich die vorverwdbhuten beiven dufeven Vortheile
diefer Steuerform iberall leiht erfannt, und die Schwierigleit, dbad be-
treffenbe Ginfommen aus den Binfen dffentlicher Fonds fonft, etwa auf
Grundlage eigener Befenntniffe der Steuerpflichtigen, su treffen, in an-
beven Staaten nidt minber wie in Oeftevreid) empfunden worben ift.
Jebenfall liegen filv Staaten mit gejhwichtem Credite doppelte Griinde
vor, bie Form der Couponjtemer ju vermeiden. GEngland, wo die Gin-
fommeniteuer allerbing8 aud) gleih von der Banf bei der Ansjahlung
der Binfen in Abjug gebradht wird, fann in biefer Hinfidht vieleicht
ohne Sdhaden fiir feinen Credit eine Cinvidytung treffen, welde Oefter-
reid) nicht evlaubt ift, wobei freilih aud) immer nodh ein weitever, nicht
unwefentlicher Unterjhied zwifchen bder englifdhen Bejtenerung ves Ein-
fommens aus Staatsjdhuldginfen und bder diterreidhifhen Couponftener
befteht, wie al8bald erwdhnt werden wird. €8 [t fidh gar nidht ldug-
nen, baf die Couponfteuer in den RKreifen ber Staatdgliubiger abevmals
al8 eine Bertiirzung ihrer Redte aufgefaft wird, ebenfo tvie die Aus-
sablung der Silberzinfen in Papiergeld. Bei newen Anleihen wird auf
die Steuer bei den ju ftellenden Bedingungen Rildfidht gemommen, ein
Staat in Oefterveidhd Lage vertheuert fid) dadurd) fiir die Sufunft felbit
ben Crebit, ven er dbod) in Anfprud) nehmen muf. Wenn ein Staat in
ungiinftiger Finanglage vielleicht fhon gut davan thut, auf die Beftene-
rung feiner Gldubiger ausbriidlich su verzidten, fo {ollte er vollends
nicht bie Form der Couponftener wéiblen, denn eben diefe Form ift dbas
nod) bejonbers Beventliche *).

') Sm Obigen ift, wie bemertt, die Couponftener ausdriidlidhy als folde, nidyt
al8 Einfommenitener aus Staatsjulbsinfen angegriffen worben. Die Theorie hat
fid mit ibr nod) faum bejddftigt. Der Nadhtheil biefer Form ber Stemer ift aller-
bings flets weniger ein allgemeiner, principieller, al8 ein folder , weldyer im com-
ceten Falle, indbefondeve burd) die Beftenerung des auswirtigen Capitald, wenn
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Gegen bdie Bfterreichifhe Couponjteuer erheben fih nodh swei wei-
tete Ginmdnbe, e8 wird aud) bas fleinjte Ginfommen aus Iinfen wie
bag griifite und ber auslinbijhe Befiter diterreichifcher Fonds wie ber
inlindifche von diefer Steuer gleidymdfig getroffen. Smwei widitige Streit-
fragen aus ber Steuerlehre, ob ndmlid) ein Cinfommen unter einem
gewiffen Minimum und fpeciell ein jolhes Cinfommen aus Capitalsin-
fen fteuerfrei bleiben ober befteuert werben und ob vas im Snlande an-
gelegte Capital des Ausldnders und fpeciell dbas in inlindijhen Staats-
fondg ftedende auswdrtige Capital beftewert werben foll ober nidht, diefe
beiben Controverfen find hierburd), nidht principiell, jondern gelegentlich
nebenher mit ju Gunften der Beftenerung entfchieven. Ein joldhes Bor-
gehen fann aus bem Gefichtspuntte der rvationellen Finanjtheorie jeben-
fall8 nidht gebilligt werden. Selbft wenn bdied aber der Fall wdire und
ber Befteuerung diefer zwei Avten Cinfommen fein Vebenfen entgegen-
ftinbe, biirfte die Couponftener dbocdh nicht in Wiberfprud) mit den fonit
geltenben Beftenerungsnormen fommen, Dies gefdhieht in Hinfidht ver im
Ginfommenfteuergefes vom 29. October 1849 und deffen Nadytrigen
audgefprodenen Steuerfreiheit eine8 gewiffen Cinfommensminimums ;
biefed im grifieren Umfange in ben Staatsfonds placict ift, Hervortritt, wie im Nady-
folgenben niber entwidelt ift. Subefjen felbft gegenitber bdem inlindijhen Staats-
gliubiger unb jogar in dem Falle, wenn aud) das feinfte Cinfommen feuerpfliditig
ift, nimmt die Ginfommenftener in ber Form der Couponflener ein anberes Geprige
an, und madit auf den Befteuerten einen anderen Eindbrud, wie die forgfiltigt und
vollftindigft erbobene Gapitaljinsftener auf Grund von Faffionen. €8 Bhaftet der
Couponftener eben ju ibrem Nadhtheil der Ehavalter bev Jinsrebuction an; bei je-
bem fleinen Birfegefdhiifte tritt bied hervor. — Was die Couponftener als Steuer
von Staats{dulbjinfen anbelangt, fo wirh diefelbe von bev Theorie in Schup ge-
nommen, fo von R au (Finangwiff. 1. §. 385), und principiell ift gegen biefe Be-
ftenerung faum etwasd einguwenben. Jm concreten Falle, in ungiinftiger Finanzlage,
fann bagegen biefe Steuer febr wobl unywedmifig fein, wie aud) Rau jugibt.
Ueber ihve Opportunitdt (Eft fid) itberhaupt wobl aus ben ndmliden Gefidhtspuntten
flveiten, toie itber biejenige der Bejolbungsftener, welde lepitere aud) grundfdplid
fiderlich gerechtfertigt ift, obne bafy man fte fiiv praftijh paffend ju balten braudt.
Unferes Bebitnterd wire die Steuerfreibeit bed8 Cinfommens ber Staatsgliubiger
faft immer opportun, in Oeflerreidh8 Finanglage midte das audy nidht einen Augen-
Blid 3u bezweifeln fein. Das Aerar wiirde dabei faum jhlechter fabren, wie bei der
Beftenerung ber Sinfen , weil e8 u giinfligeren Bebingungen Anleihen aufnehmen
tounte, und weil bei ben Hiheren Courfen bder @taatepamete eventuell eine 3ing-
vebuction in niherer Ausfiht féinde.
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unbd jwar befteht im Principe und in der Ausfithrung eine foldhe Be-
fretung von der Stewer bei allen brei Claffen bder Cinfommeniteuer, unter
anbeven ift ftenerfrei der Betvag bi8 600 Gulben €. WM. bei den in bdie
Glaffe IL. gehirigen Ginfommen (aus Gehalten u. f. w.) und bi¢ 300 Gul-
pen €. IN. bei ben Cinfommen der Claffe IIL. (aus Binfen u.{.1.), bes-
gleidhen ift filr die Binfen von Sparcafjencinlagen die Cinfommeniteuer-
freibeit jugeftanden *).

@8 ijt weber geredit, noch flug ober im Interefje bes8 Staatdcre-
bite8 gehanbdelt, den [leinen Rentier, weldher fein Capital in Staatsfonds
angelegt hat ober anlegen midhte, ungiinftiger zu behanbeln, wie die Per-
founen, welde eined ber genannten ftenerfreien Cinfommen beiehen. Aus-
briidlid) iird aber in der BVerordmmg vom 28. April 1859 bejtimmt,
bafi ber Abjug bder Cinfommenftener von bden Sinfen ,ofne Ritdficyt
auf die Gigenfdaft ves Befiters und die Hihe bes Jinsbetrages su be-
meffen fei.” 3n Gngland ift dbas befanntlid) anbers. Da bdie Einfom-
menftener dort bad Cinfommen unter 100 Pfp. St. frei lifit und bdas«
jenige bis 150 Pfo. St. mit einem niedbrigeren Procente trifft, fo wird
Bievauf aud) bei ber Befteuerung des Cinfommens aus Staats{dyuldbzin-
fen Ridjidht genommen. Derjenige, weldper iberhaupt nur aus Staats-
fonbs ein Einfommen bejieht, weldhes bdiefen Betrag von 100 Pfb. St.
nidht erreidht, evleivet feinen Abjug; bevjenige, welder nadhweift, daf
fein Gejammteinfommen einfdlieflid) ves aus Staatdfonds fliefenden
unter 100 ober 150 Pfo. St. bleibt, erhilt bie betveffenve Ritdvergits
tung fiic den Abjug der Steuer an ben Binfen. Das ift allerdings ein
mithjames und eitraubended Gefdhdft, weldhes aber nidht ju vermeiven
ift, wenn bie pofitive Steuernorm nidyt der Ginfachheit der Steuer-
hebung geopfert werden fjoll. Die Cinfommenfteuer behilt dadurdy ifren
eigentlidhen Charafter und erfdheint’ nicdht wie die Bfterveichifhe Coupon-
. fteuer al8 einfache Binsvebuction. Diefer iefentlihe Uebeljtand wird
aljo durd) dbas Shitem der RNiidvergiitung behoben 2). Durd) diefe Be-
feitigung der einmal anerfannten Befreiungen eines gewiffen niedrigen

") Bgl. €hlupyp, bir. Stenern in Oeflerveid (3. Aufl. Prag 1862) S, 21i,
208" u. fi. ’

*) Bgl. O, $itbner, Ber. b, flatif. Centr.-Avdiv. Nr. 2. Die Bffentl.
Abg. v. Grofibrit. (Wsg. 1859) &. 30—33. €8 befteht in England ein eigenes
Amt, weldjes die Reclamationen folger Perfonen, bderen Einfommen duvd) Abjug
bei ber erfien Griragdquelle, tvie bei ber Auszahlung von Staatsidulbsinfen gegen
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Cinfommens von ber Einfommenjteuer wird die Couponjtener eine ge-
wihnlide Crivagsftener, wasd jevenfalld urfpritnglih gar nicht beabfid)-
tigt war. Theoretifh wird mithin in dad Biterveidhijhe Steuerfnitem da-
burd) eine Inconfequeny gebradit. Die englifche Steuer trifft die Staats-
fchulbzinfen, weil diefelben fiiv gewiffe Perfonen ein fteuerpflidhtiges Cin-
fommen bilben, die dfterreidhifche Steuer trifft diefe Jinfen al8 folde.
Bon griferer praftifder Bebeutung ift aber nod) der Umitand,
baf bie Couponftener ununteridhiedlich vas Einlommen bdes Beimifchen
und bed fremben Staatdglinbigers bejtenert. Died ift der Punkt, deffent-
wegen unfever Anfidht nad) die Couponftewer fiir den Biterveichijdhen
Staatscredit befonders nadytheilig ift. €8 Hanvelt fidh aud) Hier ieber
nidht allein um dbad Princip, fonbern aud) um die VBeriidfihtigung der
concretenn Qage im eingelnen Staate. und {o Bier in Oefterreidh. Wenn
man iiber bie Veftenerung bed in inlindifden Staatdfonds ftedenven
auswirtigen Capitals {idh) ein beftimmtes Urtheil bilben will, muf man
eigentlid) dad vechtliche undb bas finangpolitijdhe (Bwedmafigleits-) Weo-
ment unterjheiven. €8 frigt fidh hier zundchft, wie fih nach ven Grund-
fdgen ber rationellen Theorie die Steuergefesgebung itberhaupt zu den
Ausléndern und 3u bem im Jnlande befindlichen, Auslindern gehiren-
ben Capitale, fpeciell su ben im Jnlanbe ausjtehenden Darlehen verhal-
ten, ob biefe Darlehen einer etwa beftehenden Capitalzinsjtener unter-
worfen werdben folfen. Man wiirde auf die Grundprincipien der Befteue-
rung und auf die Controverfe itber bie Ableitung der Steuerpflidht zu-
vitdgehen milffen, um auf bdiefe Frage eine allgemeine Antwort (ohne
Ritdjiht auf die pofitive Steuergefesgebung in dem ober jenem Staate)
aut geben. Fiir diefe Crirterung ift hier nidht per Ort, fie ift filv unfe-
ven 3wed aber aud) nidht nothiwvendig. Wiv tnnen gleidh) unmittelbar
bie Frage fo ftellen, e8 fommt barvauf an, ob man ein Shitem bder
Grtragsfteuern oder der CGinfommenifteuern vor fidh Hat.
Wiirde die Steuer auf den Capitalzing als8 Erivagsjteuer behanbelt, wie
bie Orund-, Geblude:, Erwerb- (Gewerbe-) fteuer, jo wire e8 nur con-
fequent, bie im 3nlanbe untergebracdyten Darlehen des Auslinders eben-

ba8 Oefets getroffen ober ju bod) getvoffen ift, su erlebigen hat. Die Babl bdiefer
Reclamationen , wovon ein grofier Theil auf die beanfprudte Riidvergiitung der
Steuer von Staatsjinfen fommt, war 1852 81.996, 1854 (nad) ber Ausbehnung
ber Steuerpfliditigleit auf bdie Einfommen unter 150 Pfb. St.) 100.705, 1856
139. 615. $itbner, &, 31. '
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fo gut mit ju beftewern, wie das bem Auslinber gehdrige Grumbvitiid,
Haus und Gewerbe dev betreffenven Stewer unterliegt. Hier milfte bann
aber folgeridhtis das Einfommen, weldes dev Inldnder aud feinem in
ber Frembe augelegten Capitale bezieht, von ber Jinsjteuer befveit blei-
ben. Wirb dagegen die Jinsfteuer, wie e8 fein follte, al8 Einfommen-
fteuer aufgefaft, fo ift e8 ein Widberfprudy, dbie Jinfen, weldhe der Auslin-
ber au$ dem im Jnlande angelegten Capitale bejieht, zu beftewern und
ebenfo faljdy ift es, die Sinfen, weldhe ver Snldnber aus dem Auslanve
bejieht, bann unbeftewert zu laffen.. Denn diefe Binfen bilden einen
Theil des fteuerbaven Heimifchen Bollseinfommens, jene ind Ansland ju
begahlenben bagegen nicht; umgelehrt gehidven die legteven ju vem Gr-

trage ber Beimifdhen, die erfteven bagegen ju dem Grivage ber frembden

Boltswirthidyaft. Hievnadh miifte eine vationelle Steuevgefeggebung in
Betrefj ver Capitalzinsftener vorgehen. Daé Wafigebende ift immer,

bafi die Befteuerung des Cinfommens dad Subject, weldes Einfommen
bejieht, dbie Beftenerung ved Erivagsé dagegen dad Object ober das ben

Grtvag gebenbe Gefdhift treffen will. Die Gintommenftener twird daher

aucy aumidit den Wobhnfig deé Rentenempfingers um Ausgangs-

puntte nehmen, aljo das Ginfommen der Bewohner bes Randes treffen
milffen, und infoferne ift gegen die Beftenerung ded Einfommens dev im

Snlanbe wohnenden Husdlinbder vedtlich nidhts einguwvenven, obwohl es

finangpolitij aut fein fann, bdiefe Perfonen nidht ju beftenern. Sobann

liefe fidh vedhtlich audh allenfall8 bie Beftewerung der im Auslande woh-
nenden Jnlindber billigen, wenn biefe ify Staatsbiivgerredit beibehalten
wollen '), .

@oviel ift ohne Rildfidht auf eine pofitive Steuergefegebung, vein
aus vem Standpunfte ver Theorie feftsuftellen. Jn jweiter Linie muf
man bdas eingelne Steuergefets oder bie einzelne Steuervor{drift in ihrem
Bufammenfange mit dem ganzen pofitiven Steuerfyitem eined Staated
auffaffen und prilfen, ob fie damit in dbem nothwendigen Einflange ftehe.
Was die Steuer auf ven 3ind und befonders auf den Bing aus Staats-
fonds anfangt, fo iwird bdiefelbe allerdingd feinedwegs iiberall rationell
bem Wefen bdes Steuerfpftems angepafit. So 3. B. entfpridht e8 bder
Auffaffung der Binsfteuer al8 einer CEinfommenifteuer, daf die im Aus-
landbe audgelichenen Summen verftewert werden milffen; bdied ift audy

") Rau § 380. ,
A. Wagner, dfterr. Staatshaushalt 13



194
meiftens fo feftgefest roovden, u. a. auch im englijhen Cinfommen(tener-
gefes, aber im lefsteren befteft daneben die Anomalie, daf dennod) eben-
fo bas Ginfommen, weldhes Auslinber aus England besiehen, der Steuer
unterliegt. €8 erfldrt fid) bies wohl aué dem Umftande, daf die englijhe
Gintommeniteuer der Form nad) fich) ber Crivagjtener ndhert, inbem fie bas
Ginfommen bei vev erften Quelle auffucht, b. §. bei dem den Grirag
gebenven Gefdyifte ). So fommt e8, daf in England allerdings wie in
Oejterveidh) die vom Auslinder bezogene Rente aus Staatdpapieven mit
Defteuert wird, wo bann ber Regel nad) Feine Riidvergiitung erfolgt.
Died ift aber eben eine Jnconfequens bded englijchen Gefees, weldhe
factifdhy freilid) von ungleidh geringever Bebeutung ift, wie in Oefter- -
reid) 2). Durdhaus anomal exicheint e8 und aud), wenn ein Capitalrenten-
fteuevgefes bag aué dbem Auslande Ffommende Cinfommen ber Inlinder
nur dann treffen will, fall8 diefes Einfommen nidht bereits im Auslande
Dejteuert ift. Died ift u. a. in dem bairifdhen Gefege itber die Capital-
ventenftener vom 31, WMai 1856 Art. 7 gefchehen, offenbar um bie ge-
filechtete , Doppelbeftenerung” in mehreven Lindern u vermeiden. Diefe
Bejtimmung gehdrt im Oebiete der Bejtenerung zu denjenigen, welde
nur in einer febr YHohen Stufe der Civilijation vorfommen werben und
ift injoferne gewif erfreulich), aber fie geht unfere8 Cradptens ju weit
in ber Ridjidht auf die freie Bewegung des Capitalienverfehrs. Dem
wie fehr man audy den engherzigen Standpunft ves EingelftaatSinte-
veffes, dber die vollSwirthidaftlide und financielle Gefepgebung ver frii-

') Bgl. Bode, bie Befteuerung der Gewerbe in England, Titb. Beitidhr. f.
Gtaatswiffenjd. 3. 1862, &. 273 u. fi.; &. 301, 314. Bode fafit wegen biefer
Form bder Steuererhebung bdie Cintommenftener von 1803 und 1842 and) gar nidt
mebr al8 Ginfommenfteuer, fondern al8 Syftem der Criragsbeftenerung auf (S. 301)
und tabelt bemgeméf aud) bie Bevmengung bes fubjectiven Moments der Eintoms
men- unb bed objectiven ber Crtragdftener, welde fidh 3. B. in ben Stenerbefrenum-
gen, in der Bufammenreduung ded Einfommens einer Perfon aus mehreren Ges
fddften dufern. Aber gevabe davin fpridht fidh ber Wille des Gefefsgebers deutlich
aus, eine Einfommenfleuer ju behalten und bdie Befteuerung ded Grivages nuv alé
ilfsmittel jur Befteuerung bes Cinfommens anguwenden, — ein wiffenidaftlid
viel ridtigerer Gedante, wie der unferer Crtragsftenern,

') Qitbner, a. a. O. & 83. — Bode a. a. O, fiebt die Inconfequeny
umgefehrt in ber Beftenerung ber von Englinbern aus dem Anslanbe Hezogenen
Renten, die mir dburdaus im Geifte ded Einfommenftenerprincipes ju liegen [deint.
Gerade die Mitbefteuerung der Gefdhifte der Huslinder in England, welde Bode
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beren und zum Theile nod) der jesigen Beit Tenmgeichnet, mit Recht
tabeln barf, unter itbrigens gleihen Umftinben ift fih dod) jeber Staat
felbft ber nidfte. Gine Beftimmmg iwie bdie bairijhe beift auf ein
Steuereinfommen ju Gunften eined fremben Staated und baher noth-
wenbdig jum Nachtheil eined Theils dber heimijdhen Steuerzahler versid)-
tert undb dazu liegt denn dod) aud) fein Grund vor *).

Der ridtige Gefidhtspuntt filr die Cinfommenftener, daf biefelbe
bag reine Cinfommen ber Bewohner bes Landes treffen foll, ift in
bem dfterveidhifdhen Gefee vom 29. Oct. 1849 fejtgehalten 2). Dem-
gemdf ift e8 nur confequent, ber Regel nad) das Cinfommen, weldes
im  uslande lebende FAuslinver aus ihrem in Oefterveich angelegten
Gapitale besiehen, von dber Cinfommenftener ftei zu lafjen. Dagegen
exjdpeint e8 unvidhtig, dag8 Cinfommen, welded Inllnder aus dem Aus-
lanbe evhalten, nicht zu beftewern. Jn Betveff bdes filr und widptigften -
erften Puntted befteht allerding8 fdhon von Anfang an die Ausnahme-
beftimmung, daf ber hiypothefarifhe Schulbner, welder anftatt des Jin-
fenbeziehers die Cinfommenftener entvidhtet, fidy dbafiir burd) Abzug des
Steuerbetrages an ben Binfen bei feinem Gliubiger erholen Fanu, felbft
wenn bdiefer ein im Auslanbe wolhnender Auslinder ift 5). -Diefe Aus-
nahme ift eine Jnconfequen;, weldye ber Bequemlidhleit, auf die Erivags-
befteuerung rvecurriven ju fdunen, zu Liebe begangen, praftijd) iibrigens
aud bem doppelten Grunbe von geringerer Bebeutung ift, weil bas Aus-
land fih an ber Ausleifung auf dfterveichijche Hhpothefen nicht viel be-
theiligt und ber Schulbner felten in dber Lage ift, von feinem Abzugs-
recdhte Gebraud) madjen zu dnnen.

tabelt, entfpridit bod) bem Principe ber objectiven Crivagsfener; ©. 817. Siehe
bafelbft itbrigens die jhine Stelle ausd einer Rede von For im I. 1806 jur Ver-
theidigung ber Stenerfreiheit der Auslinber.

) &, ,Otenerwefen tn Baiern,” B. 1. (Miinden 1856) S, 149, — BVode
a. a O, 315, — Rau B. 2. § 380. In Pannover miiffen Auslinber, welde
Binjen aus dem Lande beziehen, die Stener bezablen. In bem Falle Baierns bleibt
alfo 3. B. bas grofe Gapital, weldhes baierijhe Unterthanen in dferceidijdhen Effec-
ten angelegt baben, fliv a8 Peimatland gany unbefteuert. Diefelbe Stenerfreibeit
fiic bad im Auslanbe jdon wverfeuerte Einfommen der Jnlinbder befteht audy in
Preufen nad) bem Gef. v. 1. Mai 1851 und in einigen anberen Staaten.

) &plupy, a a. O. S. 200.

") @bend. &. 208, :
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Die BWirtung der BVerordbnung vom 28, April 1859 ift ungleid)
bebeutender. Aud) durd) diefe Verordbnung wurbe der audwdrtige Eigen-
thilmer Bfterreidhijher Obligationen nidht grundfiglih ber Einfommen-
ftener unterworfen, fonbern nur thatjichlich, wenn aud) wohl mit bered)-
neter Abfidht. Jene BVevortnung will feinedwegs bdie Einfommeniteuer
von ben Binfen der StaatSobligationen in eine eigentliche Crtragsftener
veranbeln , fonbern nur die Fovrm der Cinhebung jener Stewer um-
dnbern, weil die bisherige Einbebung auf Grundlage von Befenntnifjen
nidt alfes fteuerpflichtige Cinfommen traf. Nur die pofitive Beftimmung,
baf an ben lanbesfiivftlichen Caffen bei dem Abjug der Steuer von den
Binfen feine Rildjidt auf die Cigenjhaft des Befisers genommen wer-
ben folle, veranlafite die thatjichliche Mitbeftewerung ded audlinbijden
Capitaliften, Eine Mafregel von jolder Tragweite hatte wahrlich nicht
fo nebenfer mit getroffen werden folfen. Die principielle Steuerfreiheit
be8 audwdrtigen Staatsgléubigers ift nod) jegt dadburd) anerfannt, dap
bie HAnlehen, deren Binfen im Auslanbe zahlbar find, von der Coupon:
ftewev befreit find, wie bas Convertirungdanlehen von 1849, das An-
lehen von 1851 Serie B, vas Frantfurt-Amfterbamer Anlehen von 1854,
bie beiben alten Anlefhen von Vethmann und von Golf und die beiben
englifdhen von 1852 und 1859 %). Die Couponfteuer, welde bet den
iibrigen Staatéjchulven audy auf vem auslindifhen Gliubiger mit laftet,
ftebt baber nidht nur theovetifh in Widberfpruch mit einem vationellen
Cinfommenfteuerfhftem, fondern aud) mit den Grundfiten bes pofitiven
Biterveidhifchen Gefeges.

Bor foldyen Inconfequengen pflegt freilih die Prarid fidh nidpt
tmmer 3u fdheuen, fie legt vor Allem auf den nddhjten Erfolg Werth und

') Ueber die mannigfachen Anomalieen in der GErbebung ber Couponfiener
f. Spiger, a. a. O. S. NI. In Betreff ber im Auslandbe jahlbaven Binfen ber
Staatdfduld Deifit e8 in den Tabellen jum amtliden Bovanjdlag fiiv 1862, . . .
nbeven Binfen, al8 im Auslandbe jahlbar, von der Einfommenfener befreit
finb.# Bezeiduende Wendung! Bei einigen, contractlidy im HAuslanbe zahlbaven
Binfen von Eifentahuobligationen, 3. B. bei ‘den in Franffurt bei Rothjdhild zabl-
baren &ilbercoupons dev bihmijden Weftbabhupriorititen wird dagegen die Eintom-
menfleuer abgezogen. €8 friige fidh febr, ob 3. B. bei einer Klage vor Frantfurter
Geriditen ber Befiger einer Obligation fid) ben Abjug gefallcnllaﬁm miite. An-
bers liegt bie Sadje bei den Sinfen und Dividenden bder Actiengefelljdaften, deven
Laften unb Pflidten , al8 inlindifder Unternehmungen, bder audwirtige Actiondr
wiffentlidy mit trigt.
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halt fid im vorliegenden Falle an ben bebeutenden Erivag, weldper auf
feinem anberen Bege zu erjielen wive. Qeteres ift gewif, wenn man
bebentt, dbaf bie Couponjteuer nidit umgangen werben fann und in fo
Hohem WMafe bas Fleine und das fonft fteuerfreie ausmwdrtige Capital mit
trifft. Dabei werden aber alle andeven nadtheiligen Folgen iiberfehen,
berenthalben eine richtige, weitblidende Finangpolitif, aud) wenn fie von
ber Redytsfrage gany abftrabirt, gerabe in Oefterreidhs Finanglage viel-
leicht die Einfommenfteuer auf die Binfen aus Staatsfonds iiberhaupt,
jebenfall8 aber die Couponfteuer verwerfen miifte.

Jn Oefterveich befteht einmal die Thatjache, daf ein fehr erI;eB’
lidjer Theil der Staatsjhuld fid) im Befige des Auslandes befinbet,
Die Couponfteuer, ald Jindrebuction vom Auslinder ebenfo gut empfun-
ben, wie die Auszahlung von Silbersinfen in entwerthetem Papiergelde,
erfcpiittert al8 foldhe unter alfen Umftinden nothiwendig das Bertvauen
auf bdie fefte Jnnehaltung der vom Staate itbernommenen BVerpflidhtun-
gen. Diefes BVertrauen ijt aber bdie Bafis und die BVorvausdfepung fiir
eine umfangreiche Benuung ded ausdwirtigen Credites, indbefondere in
ber Form dber Rentenjduld. Migliher Weife fann freilih) das ange-
fithrte DMoment, die Cinfiilhrung ober die Erhdhung ober die Befilrch-
tung einer CGrhdhung der Couponfjteuer, jeitweife in feinem Cinfluffe auf
ben Staatécredit und dbie Courfe ber Papiere von anberen , entgegen-
gefept wirfenten Factoven paralyfivt werben, auf die LWinge jedenfalld
nidt. @evabe biefer Punft ift in unferem concreten Falle Dbeftritten
worben; man hat behauptet, die Couponftener habe vem Courfe dev biter=
veidhijdhen Papieve nicht gefdadet, eher jogar geniigt. Die Grilnve fiiv
biefe Anfidht find fehr fabenfdheinig. Bieht man die Erfahrung ju Rathe,
fo ergibt fih Folgenbes. Die Couponjtener wurde von VBrud in einem
Beitpuntte eingefithrt, beim Ausbrudye ves italienijdhen Krieges, wo allerdings
nod) viel mddhtigere Urfadhen den StaatScrepit er{chiitterten. Die Courfe
waren in rvapivem infen begriffen, ofhne baf fih angeben [ift, wie
viel biefe anberen Urfadjen unbd wie viel bie Couponftener daju beige-
tragen. Daf fie al8 abermalige Verkiirzung dev Gliubiger movalifdh unv
mateviell empfunben wurbe, ift gar nicht zu beftveiten und wird durdy
bie dbamaligen Crivterungen audwirtiger Bldtter bewiefen. Doppelt uns
fug war e8 in jenem Beitpunfte, wo fidh) dburdh die pldplide aber-
malige Cntwerthung der eben nod) al pari {tehenden Baluta thatfachlid
per Redhtsbrud) ver Auszahlung der Silberzinfen (von Wetalliques u. {. w.)
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in Papiergeld wiederholte, dem Gliubiger aud) nod) unter eimem anbe-
ven Titel etwad zu entjiehen. Neben dem BVerlujte von iiber 30 Y,
purd) pie Cutwerthung bder Valuta wurde ber weitere von 5%, durd
bie Couponftener immer nody gefpiirt. Spiter begog der Glaubiger nuv
nody 4%, ftatt 5 (oder 5 ftatt 5',) %, Binfen, danad) muften fidy die
Gourfe nothmwendig veguliven *). Denn gerade bei bem mafigebenden Ein-
fluf ved ausmwirtigen Capitald auf ven Courd ber dfterreichijchen Effec-
ten mufite die Couponfteuer auf ben Preis bev Staatdpapieve ungiinftig
einwirfen, weil hier das Woment einer gleidhmdifigen Crhshung ber
- Gteuer auf alfes anbdere Cinfommen biefe lestere Wirfung nicht aufheben
fonmte 2). Diergegen etva einwenden, wie ed unbegreiflicher Weife ge-
fdbehen ift, daf trop der Couponftewer die Courfe fich wieder fo aufer-
orbentlid) gebeffert hitten, Beifit bas8 Wefen bder betreffenden Borgdinge
und Cinfliijffe ganglidh verfermen. Die Courfe find fo evheblich geftiegen,
teil ein grofer Theil ber anberen biscrebitivenden Factoren fortgefallen
ift, fie wérven ohne bie Couponfteuer obme Bweifel nody hiher. Wer
ldugnet, baff unter ilbrigens gang gleidhen Umijtinden ein 59/, Papier
nicht Hisher fteht, wie ein 43/, procentige8, mit dem ift nicht mefhr ju
ftreiten. WMan beruft fidh sum Beweife fiiv den nidt nadtheiligen Ein-
flug der Couponjteuer aud) noch auf die Crfahrung im J. 1862. Die
bamalige Crhdhung der Couponftener um 2%, fei am Courfe bder Pa-
pieve fpurlo voritber gegangen. elbft bdie vielfach evdrterte weitere
Grhdhung diefer Stewer habe nicht nadptheilig eingewirftt. Genau ge-
fagt, 1Gft fid) dies gar nidyt beweifen; die Tenbdeny einer wenn aud
fleinen Hevabdriidung de8 Courfes bejtand jedenfalls. SKonnte bdiefelbe

') Dies meint audh) R au §. 380.

) @8 wiirbe ju weit filhren, die Frage, ob bie Couponftener auf ben Eours
einwirfen fonnte, bier mit Rildfiht auf die Frage der Steneriiberwilzung su er-
‘Butern. Man fann jugeben, wenn fid) der bisher wenigftend factijd) meiftens freuer-
freie Bing aus Fond8 und Cffecten nod gar nidt mit den fonft befeuevten
Cinfommengarten in's Gleidgewidt gefest bitte und bei den Bfterreidhifhen Pa-
pieren nur dbad inlindifhe Publicum entidiede , baff Dann die Eouponfleuer den
Cours nidt Hatte dritden Wnnen, weil nivgends anberswo ein hoherer Gewinn in
Ausficht geflanben, um beffentwillen das8 Eapital aus ben Fonds wilrbe Herausge-
jogen fein Idunen. Aber beibe Vovausfegungen treffen in Oefterreih nidht ju. —
Bgl. fiber die bier einjhlagenden Fragen ben meifterhaften Artifel von H elferid,
fiber bie Einfithrung einer Eapitalftener in Baben, Tiib. Bjdr. B. 3 (1846)
S. 291—329, bef. 311 u. ff.
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fid) nidht vevwirflichen, fo lag bie Urfadje nur wieder in dem Ginfluffe
per entgegengefest, gilnjtig wirfenven Factoven, vornehmlich in der Con-
folibation be8 Staatshaushaltes. SLepteres wird wohl jugegeben, aber
behauptet, daf ein widytiges WMoment fiir bdiefe Conjolivation die Steuer-
exhdhung und aud) die der Couponfteuer gewefen jei. Ales, was bie
Lage be8 Staatshaushaltes verbefjere, fomme aud) dem Staatscredite
3u Oute, fomit bdie Couponfteuer ebenfall8, von welder inbivect bdie
Staatdgliubiger mithin wieder Vortheil Patten, Die durdfidtige So-
phiftif diefes Raifonnements tritt am Deutlidyften Hhervor, wenn man es
auf pie Opige treibt. Wan erhebe eine Couponfteuer von 50 Procent,
und dasg Deficit ift ausgeglichen. Wie aber verhilt e fidh) mit der Lage
per Staatdgliubiger und mit bem StaatScrebite ?! ‘

Dariiber faun, wie gefagt, fein Sweifel fein, daf die Couponftener
bem Staatscvedit und den Courfen ber Papiere movalijh und materiell
von Nadytheil ift. Audh wenn man den movalifden Einfluf unberitdfidtigt
lGft, miifite der Gourd ofhne Couponftener 3. B. bei den 5, Oe. BW.
Obligationen auf 76'/, ftatt auf T1 ftehen. Wegen ber Befonderheit
ber jinstragenben Papiere hat bie Couponfteuer ben weiteven Nadytheil,
baf ber urfpriinglich davon in feinem Ginfommen und feinem Gapital-
betrage Betroffene felbjt bei einer Wiebevaufhebung bdiefer Stewer nicht
immer {dhadlod gehalten werven fann, Die Urfade ift der ungleid) hau-
figere Befiswedifel biefer Art Cigenthum im BVergleid) zu anderem, fo
wie der rafdere Ginfluf ver Stemer auf den Preis. Im Principe wirkt
alferbings 3. B. die exhihete Grundfiteuer ebenfo, dem Grade uad) aber
weit weniger nachtheilig auf den Grunvbefiger, wie die Couponfteuer
auf den Befiger von Fonds. Wie im Falle ber eigentlichen Binsreduction
bleibt bei der Couponfteuer oft nihts anveres iibrig, al8 es dabei be-
wenbden 3u laffen, weil die Wieberaufhebung ungevedhter Weife meiftens
nur Unbejchdvigten einen Bortheil juwendete,

Aus dem finangpolitifhen Gefidhtpuntte wiirde e8 fidh dbann nur
etiva um bie Abtwdgung der financielfen BVortheile und Nachtheile vev
Couponfteuer hanveln. Die Nadytheile werden nidht itberall gleidhmagig
bervoriveten, iwiederum aber in Oefterveidh)s Lage bejonders ftarf. Je
melr biefe Steuer den Courd ber Obligationen beeinflufit, wasd bei ohne-
“Bin fdhon eriittertem Staatscvevite, bei ungiinftiger Finanglage umd
bei nothwendigem Appell an bad ausdwdrtige Capital, alfo unter BVer-
piltniffen wie den Bfterveidifchen in ungewdhnlidhem Grade der Fall
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fein muf, um fo Hsheren Zind muf der Staat bei etwaigen neuen An-
leben, fiir welde nidht die Stewerfreiheit ausdbriidliy gavantivt wirb,
sablen. Die Steuer wird hievourd) auf ihn felbjt abgewdlzt werben.
Je melhr ein Staat vorausfidtlih nod) feinen Crebit benupgen muf, um
fo nadtheiliger fann die Couponfteuer fiiv ifhn werben. Schlieflich ift es
eine Sade bver einfacdien Bevednung, ob er fidh infoferne bei der
Stener gut ober {dhledht fteht. In bem concreten Falle Oefterveichs
find erfeblidhe Nadytheile in diejer Vesichung gewif.

DBefonders {dhavlich zeigt fih hier der Umftand, baf die Hdhe ber
Steuer nidt feft beftimmt ift. Der Capitalift Fonute feine Redyuung
einfac) madpen, wenn die Stener definitiv 3 B. auf 5 odber 7Y,
feftgefest wdre; bei neuen Unlehen wiirbe der Staat entfprecdhend Hiheve
Binfen 3ahlen, aber das Plus (unter BVovausjegung bder jugeficherten
Nidterhdhung der Stewer, wo bdie allgemeine Benadtheiligung bdes
Staatscredites durd) eine Couponbefteuerung minbder jdhroff Hervortrite)
burd) bie Steuer grofentheil8 wieber zurviid evhalten. Jft eine weiteve
Grhihung der Steuer miglich ober gar wahrideinlidh), fo wird der Ca-
pitalift banad) feine. Forderungen wefentlich hisher ftellen miiffen. Dann
tritt der Nadytheil fiir dben Staat unverhiillt hervor. Jn folder Lage befindet
fid) Oefterveidh) gegenwdrtig. Cine Abhilfe gegen bdiefe Ungewifheit ift im
Qutereffe be$ Staatdgliubigers und des8 Staats, denn beibes ift iven-
tifdy, vor allen Dingen nothiwendig. Sdhon mufte dem BVernehmen nady
bas Winifterium den Contrahenten ver 1860er Loje II. Emiffion (1862)
bie Sufidherung geben, dafy e8 nidht in eine tweitere Crhdhung der Cou-
ponftener al8 7 %, wie im Juni 1862 beantragt worden war, willige;
ebenfo haben audwdrtige Capitaliften bei der Uebernahme von Priovitdts-
anleifhen von Actiengefelljhaften die Bedingung gejtellt, dag die Gefell-
{haft bie Cinfommenfteuer trage, wovin fid) die befprodhene Tenbdeny
einer Abwilzung der Steuer auf den Schuloner zeigt. CEin foldes
Gtreben bed Capitald ift geradbe wegen der Unfiderheit bes Be-
trags ver Steuer gan; gevechtfertigt, sumal in einem Augenblide, wo
ber Finangausjdhuf ves Abgeordnetenhaufes felbft nidht Anftand nabhm,
bie Grhdhung der Couponfteuer auf 10 Y/, zu befiirivorten und Abgeord-
nete den Leichtfinn Batten, — benn anderd fann man ein foldhes Ber-
fahren in Oefterreihd Finanglage nidht nennen — felbjt bas Project
einer 20procentigen Couponfteuer auf's Tapet zu bringen, faft al8 ob
man wetteiferte, ben giinftigen Einfluf der BVerbefferung dev Valuta auf
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pen Staatdcredit durd) eine die Redhte ber Staatsgliubiger verlegende
Magregel moglichft wiever aufjubheben! Gerade bdiefe Unficherheit iber
bie Hihe der Couponftener erheifdht im Inteveffe des StaatScrebits und
ber bevorftehenven Gredbitoperationen am Drvingendften Abhilfe, — ein
Punft, auf den wir uriidfommen werden. _

Jnbeffen der Revnpunft der Frage liegt audy filv einen Staat in
Oefterreih8 Lage nod) nicht hievin; fann. ein Staat lingere Beit auf
bie Jnanfprucdhnahme bes Credits verzichten, was felbft fiix Oefterveidh
vom Jahre 1867 an unter BVorausdjepung bdes Friedens wahrideinlid
ift, fo wilvbe ihn bder etwa entwidelte Naditheil nidht wviel berithren,
Sdwerer wiegt ber Umftand, daf bdie Couponftewer durd) die Verrin-
gerung bes Binfe8 und bdie Herabbriidung ped Courfes die Wiglichteit
einer Binsrebuction fermer riidt, wo nidt aufhebt. Auf diefe Weife
witd ber Staat aufer Stand gefest, eine weit gevedhtere und nadyhal-
tiger twirfjame Wafregel zur Grleidhterung ded Budgets durdhzufiihren.
BWo man vollends wie in Oefterveid) den Fehler begangen hat, relativ
niebrig verzinslidhe Anlehen ju einem Courfe ftarf unter pari u be-
geben, wo mithin ohnevem fhon die Ausfiht auf eine Jinsveduction
fexner liegt, da wirkt die Couponftemer einer joldhen Cventualitit nod
mehr entgegen. &8 gehisrt fdhon eine auferorbentlidhe anbauernve Con-
folibation dber Finangen dazu, bis etwa eimmal die 5%, Papiere Courfe
evreidht haben werben, bei elden man eine Hevabjepung ver Jinfen
mit Ausfidt auf Crfolg ind Auge faffen Innte. Beim jepigen Jing
von 4 '3, %, it dies nod) weniger midglid und eben bdiefer Umijtand
ift ein Abeiterer vein finangpolitijher Grund gegen bdie Crhishung bder
Gouponjtener auf 10 ober gar auf 20%,. Denn bis Oeftevveidh) 4 Y,
ober 4 %, Papiere nod) herabfegen fanm, alfo einen Bind von vielleidyt 4
ober 3%/, %, haben wird, daviiber mdchten unter den giinftigiten Umftdnden
jebenfall8 nod) mandje Jabhrzehente Bingehen. Wan hitte einftweilen
nuv widevrvedtlidh und babher fider mit ungiinftigen Folgen fiir ben
Grebit eine Herabfepung bder Iinfen- vorgenommen, welde in wenigen
Jahren aud) von dvem Scrupuldfeften nidht getabelt werben Idnnte.
Wilrde man bagegen, wie es fehr wohl miglih gewefen wire, in Ge-
miRbheit des veellen Zinfes bdes Staated Gprocentige Anlehen, jeitweife
felbjt 7—8procentige aufgenonumnen Haben, wilvde man nur gegemmwirtig
bie bevorftehenven Schulben’, dber Sadhe entfprechend, in der Form 67,
ober Oprocentiger Obligationen contrabiven und bie Wirfung biefes
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hohen Nominalzindfufes auf den Courd bei giinftigever Geftaltung bder
Finang- unb Cvebitverhiltniffe nicht direct und inbdirect durdy eine Cou-
ponfteuer abjdwdden, fo wdre in nidht u langer Beit mit Sidyerheit
eine Bervingerung be8 enormen jdbhrlidhen Rinsderfordernifjes zu ge-
wirtigen *).

Bieht man aué dem Gefagten die Confequengen fiir die Gegen-
wart, fo ergibt fidh Folgenves. Die Couponftener ift formell eine Jins-
rebuction, tweldhe der Schulbner einfeitig nomim.mt, fie wirft al8 folche
und fdabet befonders bem StaatScredite gegemitber bem audwdvtigen
Gapital. Wie bie Aufhebung jeber einmal vorgemommenen und eine
Beit lang beftanvenen Binsreduction, fo hat aber audy die der Coupon-
ftewer ihre Ungufdmmlichfeiten und filv die Staatsglaubiger nur einen
bepingten Werth, weil die Bejdyidigten nicht wieber entjdhibigt werden
" fonnen %), Aus diefem Grunbe wird man nidht durdjaus die Befeiti-
gung ber beftehenden Couponftener von 7 vefp. 5 Y, befiirworten
mitffen. Oleidwohl wiirde eine folche Wafiregel wohl felbit jest nod
vem StaatScvedite auf die Dauer gute Friidte tragen und die Even-
tualitdt einer freiwilligen Sinshevabfegung in ndbere Ausficht {tellen.
RNamentlid) wive der Punft ernjtlih zu erivdgen, ob in Betreff der im
Jafre 1862 einftweilen -auf die Dauer eines Jahres bewilligten Coupon-
fteuererhdhung von 5 auf 7 Percent nidht eine Audnahme von bden
iibrigen Steuererhdhungen gu madjen fei und diefe Steigerung mit vem
Safre 1864 wiever aufjubbven habe. Die 5/, Couponfteuer bejteht
bereitd vier Jafhre, und gevabe wdihrend einer Seit, in welder jeden- .
fall8 ein ungewdhnlich) bebeutenber Befitswedyfel ftattgefunden hat. Wit
ifr tounte e8 eher ein Bewenden haben.

) Die Frage wegen der Form der Obligationen, Begebung unter pari mit
niebrigerem Sinfe ober mdglidhft al pari mit Hdherem, wirh. unten eingehend er-
Brtert, und die Durdfilhrbarfeit der lepteren Form in Oefterveidd) nadygewiefen wer-
ben. Bgl. unten c). E8 finbet fidh babei aud) eine Ueberfidit des Emiffionscourfes
ber neueren Bfterveidjijden Anlehen. Natlivlich bezieht fidy ber Tabel gegen bie 5%,
Anleihen nuv auf die Beit, in welder ber veelle Sinsfuf bebeutend bhidher war.
Ginfiweilen wire jon genug erveidt, wenu dasd Jinderfordernif auf den effectiven
Betrag von 5 %/, des empfangenen Capitald rebucirt werden dnnte.

%) &. meinen Artifel ,Oeftevreids Finangen” in Bluntidhli’s Staatswsrterbud
S. 603. Mit der im Cffecte einer Binsdvedbuction gleihfommenden Auszablung bder
Silberzinfen in Papiergeld (f. 0,) hat e8 wegen ber eigenthilmlihen Geftaltung der
Preife eine andere Bewanbdtnifi. '
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Unumgénglidy nothwenbdig aber ift e8, fiir die Sufunft Garantien
gegen eine weitere Steigerung der Couponjtener ju jdhaffen, wovan fidy
bie gegenwirtigen Staatsgliubiger, wie die Contrahenten neuer Anleihen,
mit Buverfidit alten toumen. Benn dad nidt gefchieht, fo wird man
fhwerlih von der Form der Rentenjdhuld umfafjenden Gebrand) madjen
fonnen und jedenfall8 ven Hauptvortheil diefer Art Schulben, juv gele-
genen Seit ben 3ind hevabjufesen, verlieven. Demgemdf muf die bin-
bende gefeplidhe Bujage-gegeben werben, daf bdie Souponftener
von ber beftehenben Staatdjhuld wenigjtens unter feinerlei Um-
ftnben itber ihren jegigen Betrag erhdht werden folle, aud) wenn bie
ilbrigen Stewern und die Cinfommenftener nod) evhdht wiivben. Nad
pem Borhergehenven beparf diefer Punft feiner weiteren BVertheidigung.
Der {deinbave Berzidht auf die Benitpung einer Stenerquelle wird den
Finangen niigen, nidht {haden. Eine einfache minifterielle Jufage, das
Gouponfteuerprocent nidht mebr evhdhen zu wollen, geniigt nidht, weil
fie beften Falld nur filr die Dauer eines Winifteriums {dhiigt. So-
bann aber follte fitr neue Anlehen ausdriidlih), und zwar beffer aud
nod) contractlid) in jebem eingelnen Falle, al8 nur durd) eine allgemeine
Borfdrift, die Couponfteuerfreifeit ausgefproden werven. Hierbei finve
nidht einmal ein finangieller Cntgang ftatt, weil die Offerten ‘mit Riid-
fidt auf pie Steuer geftellt werben. Filr die Junehaltung biefer, twie
jeber anbeven Bujage des Staates in Saden des StaatScreditd durd)
miglidifte gefeglidhe Cautelen BVertvauen ju evweden, ift dann die Auf-
gabe ber Legislative ). '

') Bgl. hiermit die weiter unten (Abjdn. ¢ & ff.) befiivwortete theiltweife Auf-
 bebung ber 5%, Couponfteuer jur Befdrderung ber Convertivung der Staatsjduld.
Der die Couponfiener vertretende unmittelbare Abzug an ben Gewinnften der Lot-
 tevieanleben hat grundfiglich biefelben Cinwinde gegen fid. Dogh ift die Wirtuug
faum fo nadytheilig, weil fidh) der Cours diefer Anlehenslofe nidht nur nad) dem ma-
thematijen Werth ber Gewinne, fondern audy nad) der Spieljudt- vegulivt. Aus
bemfelben Grunde wictt bie Couponflener bei ben jogenannten verzinsliden Lotterie-
papieren, wie ben 1860e¢r Lofen, minber ungiinftig. Ueber bie Ungleihmagigleit ber
jetrigen Form bder Lotteviegewinnftbefteuerung f. bie treffenben Bemerfungen von
Spiger, a. a. O. S, IV. — Die principielle Frage bei der Couponfrener ift in
per Debatte itber die Erhdbung ber bdirecten Stenern im Abgeordnetenhaufe (3. u. 4. ,
Qunt 1862) aud) jur Spradje gefommen, nur bat leiber unter der allgemeinen Leis
benjdaftlichleit der Debatte die Behandlung bdiefer Frage ebenfalls gelitten. Bon Be-
beutung war nur die Vertheidigung der Couponfleuer dburd Prof. Pasdner und
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¢) Die Hobhe bes Nominalzindfuies ber Rentenfduld.

Nadypem im BVorhergehenben die Vorausfegungen bder Benugung
bes Staatdcredits in ber Form ber Rentenfduld erdrtert worben find,
hanbelt e8 fid) nunmehr um bdie Frage, auf welde Weife bdiefes Schul-
benfhftem filv ben diterveidhifdhen Staatshaushalt practijh am Nupbrin-
genbften gemadit werben fdnne. Qefsteved gefdhieht badurd), baf man
Rentenfculben zu einem Hohen Nominalzinsfufe contrahict. An
biefe Mobalitit der Anleihe Inilpfen fid) verfdhiedene Streitfragen, welde
im Folgenden unterfudyt werben miifjen.

) Bortheile eined hohen Nominalzinsfufes in

Oefterreid.

An und fite fih fann Oefterveid) jwar aud) filv die Rentenjhuld
feinen bisherigen 5%, Nominalzindfuf beibehalten, ebenfo gut wie Frant--
reid) feine 3%, Qente hat, troh eines veellen Bindfufes von itber vier
Procent. Allein einer ber Hauptvortheile ber Rentenjdhuld, die mehrfad
eridfnte Goentualitit einer Hevabfefung ber Jinfen, witvbe dann in
bebeutend iveitere Ferne geviidt. Die Folge davon twiirde fein, baf
Oefterveid) nod) erheblidh lingeve Beit, al8 e8 fonft nothwenbdig wirve,
jevenfalls Jabrzehmte lang, bad in den nddyften Jahren aufsunehmende
Gapital ju dem hohen Binsfufe ber Gegenwart ober ber nidpften Beit
versinfen miifte. Gben bad8 aber muf und fann vermieben werden,
und zwar’ vornehmlid) beshalb, weil in bem gegenwdrtigen Sinéfufe bes
dfterveidyijchen Staates immer nod) eine groge Affecuranzprimie enthalten
ift. Der veelle Zinsfuf Oefterreichs ift nad) den Courfen im April 1863,
5%, Oe. BW. su 71—72, National 81—82, Agio 11—11Y, ¥, mit
Qeritdjichtigung der 7%, Couponfteuer etwa 6.°— 6.°%,. Wiirbe man

bie Entgegnung barauf vom Abgeordneten v. Wafer (Stenogr. Protoc. S. 2953)
ff., 2974 fi.). Dasner's Bergleidh mit der Grundftener ift aber nidt sutveffend,
weber finangwiffenidaftlid) nod) nad) ber pofitiven dfterveidhijdhen Befteuerungdgefess-
gebung, weil e8 fidh) hier um eine Crtragsfieuer, bei der Couponftemer um eine
@infommeniteyer Hanbelt. Cbenfo hinft ber Bergleid) mit ber Betheiligung an Ac-
tiengefellfhaften, wo Wafer's Cinwand vollfommen begrimbet war. Jn ber juri-
bijdjen Seite ber Frage gibt e8 feine abjolute Entideidung; jdlieflidy fommt Ales
an auf bie Ableitung der Steuerpflidit, alfo auf die oberften theoretijfen Grund-
fase ber Vefteuerung, wo aber gleidyfalls Feined ber Principien allein ridtig ift. Ehen
beshalb muf man fid) an bdie dbem herridhenden Beftenerungsiyftem inneivohrende
Qbee und an bie Confequenzen aud ben oberfien Sipen bdiefes Syftems balten, fo-
wie bem finangpolitijden Oefidhtspuntt einen gebubrenden Einfluf zujdreiben.
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biefen Bing vdllig al8 eigentlidhen Zins in der theovetijdhen Bebeutung
bes Worted anfehen milffen, d. . al8 ben Zing, welden Oefterreich
gegentdrtiy aud) bei gany unbejweifelter Sidyerheit feiner Fabhigleit und
feines Willens zu leiften bezahlen mulfte, fo lieRe fih nur auf ein un-
gleidh) langfameres Sinfen diefed 3infed und Steigen bder diefen Bins
tragendben Effecten vedhnen. Diefer Jind entjpridie dbann offenbar dem
allgemein lanbesiibliden, zu weldem er {idh wie die Wirtung ur Ur-
fache verhielte, und ivilrbe trof der Jnveftitung fremben Capitald in
Oefterveidh) erft nadpbhaltig erheblich finfen, “wenn bdie heimifhe BVolfs-
wirthjchaft einen andauernden, grofen Auffhwung genommen unt in
Folge hiervon fid) eines ftarfen Sinfend bdes allgemeinen Jinfes zu er-
freuen bhitte. Gine foldhe Umgejtaltung der Verhiltnifje forbert aber
jebenfall8 viel mehr Beit, wie ein Fortidhritt in der ,allgemeinen Sicher-
Beit”, weldhe’ einem Staate jugefdrieben wird, und wie dasd hievaus jich
evgebenve Sinfen in ber Affecurangprdmie, welde 3. B. jest nodh in
bem vom dftevveichifchen Aevar gezablten Iinfe ftedt.")

') Gegen bdiefes Rifonnement wird man vielleidgt einige fehr plaufible Ein-
wiinbe erheben, welde fidh abex bei eingehenderer Analyfe unferes Cradytens dodh nicht
al8 utreffend erweifen. So witd man fagen, bder lanbesiiblide Jinsfuf fei ja in
Defterreid) gegenmwirtig jo hody, wie dber oben beredyuete ded Staated. Sugegeben in
ber Hauptiadhe, obgleid) bei mittlever Imbividbual-Siderheit filr Darlehen auf lin-
gere Beit — vom Wedyfelbidconto, weldjer anbeven Veftimmungen unterliegt, abge-
feben — bdod) audy jeht nod) 1 %, weniger (etoa 5'7,—6) ju bevedynen fein mdchte.
Jnbdeflen ift eben einmal in bem jebigen lanbdesiiblideu 3ins felbft eine hdhere Affe-
curangprlimie tie fonft enthalten. Jn diefer Primie ift neben bem fpeciell perjdn-
lidhen ein allgemein fadlidhes Poment ju unterfdeiden. Lefstered Bbingt von bdev
Lourdidnittliden” Siderheit im Lande ab; in Defrerreidy ift gevabe Diefe Durd)-
fdnittlidge Sidjerheit unter dem Einfluffe ber Papievgeldwirthjdhaft geringer wie
frither, Daber ber lanbdesitblide Binsjuf hiher, benn bdiefer unterliegt 3war nidyt
bem Einfluffe bed8 inbividbuellen Sidjerheitdmoments (ded einzelnen Entlehners),
wobl aber bem Einfluffe der allgemeinen, bdurdidnittlihen Sidjerheit im Lanbde.
(Died wirh in ber gewdhnliden Definition bed lanbesiibliden Binsfufes als ,mitt-
lere Binshdbe der fidher und miihelosd verliehenen Geldcapitalien” iiberfehen, f. 3. B.
Rofder a. a. O. § 179, S. 349; e8 lann babei dod) nidt von abfoluter, jon-
bern nur von velativer ,lanbesilblidher« Sidjerheit bie Rebe fein.) Sobaun aber ift
jest in Oefterreid) umgelehrt duvd) die Gomcurren; dbed8 Etaated bder allgemeine
Binsfufl etwasd gefteigert, bdie Hibhe bed lesteren in joferne theilweife mit Wirtung
ber Hibe bed exfteven; folglidh dburdh) die {pecielle Affecuranzprimie bed Staates als
Entlebners mit veruvfadht. — Cin andever Cinwand gegen obige Beweisfitbrung ift
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Diefe Affecurangprdmie Hingt in dem vorliegenden fpeciellen Falle
vornehmlid) von politijchen und financiellen Factoren ab. Die Confolidation
ber inneven und duferen politijhen Verhiltniffe ded RKaiferveichd und bdie
Herftellung des Geldwefens und des Gleidhgewichts im Staatshaushalte
miiffen bdiefe Primie nothwendig verminbdern und befeitigen. Gegenmirtig,
wo eine anbauernde politijhe und financielle BVerbefjerung jedenfalld
wafrideinlider ijt, wie bas Gegentheil, wird daher die Primie finfen,
unbd hierburd) von felbjt per Courd der StaatSpapiere fteigen, benn bie
hohe nominelle Berzinfung verwanbdelt fid) nun in eine fobe veelle. Die
Grenze filv bas8 Steigen der Courje und bad Sinfen bes Sinsfufies ver

ber folgenbe. Gerabe wenn bie 6'/, Procent bes Staatsjinsfufied gans eigentlider
Bin8 wiren, und der Staat fo hohe Procente jablen milfte, weil ber lanbesiiblide
Bins fo viel betriige, gevabe bann miifite bie Neigung bes fremben Eapitals, {idh
in Bfterveidyifdhen Fonds angulegen, befonbers frart fein, weil ja bann veell
1'7,-2'/, %/, mebr wie imAuslande 3u gewinnen wire. Daburd) wilvde ber Cours
gefteigext, und nun trite die Miglidhleit ein, ben 3ind berabjufesen, und zwar
eher ald in bem von und erdrterten Falle, wo Der Hohe Jind eine grofe Afjecu-
rangprimie mit enthdlt, was das fremde Capital weiff. Diefes Rifonnement ift bis
auf ben lesten SHluf ridtig: die im Terte ausgejprodene Behauptung, bdaf Hier
ein Sinfen bes Binfes und Steigen ded Courfes dodh) langfamer erfolgte, bleibt
aufredyt echalten, Wenn ndmlid) der Binsfuf des Staate8 und ber allgemeine Dar~
lebenssinsfufy beibe veell 6'/, %/, an eigentlidem Bind betragen, fo wird in demfel-
ben Mafe, in weldem bdas frembe Eapital ben Eours der Staat8papiere fleigert,
alfo beven veelle Verjinjung vermindert, bdas Heimifde Eapital bie Anlage in den
Staatsfonds anfsugeben freben, weil der Aunahme nad) hier ber bisherige Binsfuf
von 6%/, %, nod befieht. Nad) und nad) wird jwar eine Ansgleihung ivijdhen
bem gefunfenen 3ing ber Staatsfonds unb bem gleidy gebliebenen allgemeinen Dar-
lehenssing fidh su verwirfliden freben. Jnbem bas8 Heimifhe Capital durd) die Eon-
curren; bes fremben in gréfevem Mafie der Bolfswirthidhaft fidh auwendet unbd eine
verftirtte Nadjfrage nad) Avbeit entfteht, fann der Darlehenssing mit dem urfpriing-
lidhen Gapitalgewinne im Gefdifte hevabgehen. Die Jnveftirung ded fremben Ea-
pitals in den Heimifjden Staatsfonds bejhlennigt den Aufidhoung der Bolldwirth-
fcaft fiberhanpt. Sobald bann ber allgemeine Bind in Folge bdeffen gefunfen if,
wird and) dber Cours ber Staatsfonds fleigen und nur eine Rebuction bes Binfes
miglid werben. Aber diefe ganze Entwidelung it offendar ein immerhin lemlid
langfamer Procef, welder giinftigen Falled fo viele Jahryehente wie die wirfjame
Beeinflufung ded Courjes durd) bdad Sinfen der Berfiherungsprimie Jafre bean-
foruden wirh. Deshalb it in bem im Tegte erBrterten Falle Gewidht darauf ju
Tegen, baf ber jepige hobe Binsfuft bes Staatsfonds eine flarfe individuelle
Afjecurangprimie enthilt,
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Staatspapiere liegt im Alfgemeinen in der Hihe bdesjenigen lanbes-
fibliden Binsfufes, welder fidh in Oefterreidh) nady definitiver Orbnung
per politijdhen und financiellen Berhiliniffe des Reidh8 hevausitellen wird,
wobei man von ber bdurd) bdie CErfahrung beftitigten Anfidht aus-
 gebt,. baf ber Binsfuf bdes georbneten Staates vielleiht eher nodh) etwas
unter pem mittleven Darlehenszinsfufe bei dburdyfdinittlicher aligemeiner
Sidperbeit fteht. Niedriger al8 5, hdcdhjtens 4'%, %, barf bdiefer Jins-
fuf fitr Oefterreih) aber aud) unter giinjtigen Berhdltniffen nod einige
Decennien lang wohl faum angenommen werden. Selbjt wenn bei biejem
Binsfufe, welder bder Annabme nady feine befonbeve Affecuranzprimie
meby enthielte, nod) frembed Capital bie Anlage in diterveidhijchen Staats-
papieren aufjudien follte, wie bei einem Binsfufe von 3—4 9, in Eng-
fand, Holland unbd einigen Theilen Dentfhlands 3zu vermuthen ift, fo
wird daburd) fhwerlih) der Cours weiter gefteigert, fondern nur bas in -
" ben Otaatsfonds inveftivte heimijcdhe Capital-in anbdeve Anlagen getrie-
ben. Allerdings erfolgt dbann nad) und nady ein weiteres reelled Sinfen
bed landesiiblidhen Jinfes unter bder Cinwirfung biefer Factoren, und
fdblieflich muf fidh bie obwaltende Tendeny einer Ausdgleihung des Jins-
fufes wenigftens innerhalb besd europdijdien Staatenfnftems (ober der euro-
péifd-amerifanifhen ober occiventalifhen Weltwirthidaft) mebhr und mehr
verwirflichen. Dann wilrbe allerbingd aud) der Courd dfterreichijdher
5und 4',%, Staatdpapiere das pari iiberjteigen und eine Rebduction ber
Binfen mdglih werben.’) Aber bdiefe Eventualitit legt dod) nodh zu
ferne, al8 baf fie jest practifh mit in Betvadht fommen fdnnte. Einft-
weilen wird man nur ein foldes Steigen ber Papieve ju beriidfichtigen
haben, baf die jebt nabezu pari ftehenden 6 !/, procentigen in einigen
Qahren auf 6, in nody etwas lAngerer Beit auj 5Y, und vielleicht bin-
nen eine8 Jafrehentd ober etwad baviiber auf 57, hevabgefest werden
fdnnen,

Mehr ju ermarten, wilvde wohl ju filhn fein unbd felbjt die an-
genommene Berbefferung bes StaatSereditd zu evwavten, wird Bielen
allzu janguinifd) evfcheinen. Natiirlidh fann die Wirtlichleit diefe Bor-
ausfesung Qiigen fteafen, 3. B. wemn fich Oefterreidh abermald in grofe
Rriege verwideln lieBe. Dasd ift aber fein Cinwand gegen unfere Argu-
mentation, welde nur ben Swed verfolgt, bad aus finanzpolitifden

') &. bie lefste Amuerfung.
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Oritnden ridtige Anleibefhftem feftzuftellen und deshald bie Bebdingun-

gen aufzufinden und beven Crfillung anzurathen, welde eé in Oeijter=
reid) wenigftend an fih midglih madhen, die in dem jegigen hobhen Bins-

fue su iibernehmenbde Laft feiner Beit zu vermindern. Daher Bhat ber

Finangpolitifer duvd) die theoretifhe Analhfe unter Beobadhtung der con-

creten Berhdltniffe su unterfudjen, wie died gefdhehen fann. Wenn er

nady bem Grgebnifi diefer Unterfudpung feine practifhen Wafregeln ers

greift, fo hat er Alles gethan, wad man von ihm erwarten fann, aber

aud)y erwavten muff. Seine Redhnung ift nidht weniger vidtig und fein

Berbienjt nidht geringer, wenn aud) unberedhenbare Factoven dazwifdhen

treten, welche voritbergehend — benn etwas anbeves gefdhieht aud

{dlimmiten Falle8 niht — ben gehofjten Erfolg fritherer Wafregeln
hinvern. Hus theovetijchen und aus practifhen, bdie dfterveidyijcdhen con-

cretenn Berhiltnifie beviidfidtigenden Griinben ift e8 wahrjcheinlich, daf

im Qaufe einer nidht su langen Reihe von Jahren eine zu 6, ober

6%, contrabivte Rentenfduld auf 5, rebuctrt werben fann, Das ijt

bas ju evreichende Hiel.

@8 Bhat fich frither gezeigt, daf in ben drei %manyabten 1864—66
minbeftens 255—285 Mill. Gulven neue Sdyulben in Oefterreih auf-
gunehmen find., Die Befdhaffung bdiefer Summe wird im Durdhfdynitte
niht unter 6/, %, moglidh fein, felbft wenn man wiederum zu Rotterie-
anfehen u. dgl. m. feine Buffucht nehmen wollte, was fidhy nady der Be-
gebung ber 1860er Rofe einftweilen von felbjt verbietet. Dasd jdbhrliche
Bingerforverniff iwiivde aljo fitv 285 Mill. Gulven 18.° Mill Gulven
betragen. Diefe Raft ift bei Anleihen in der Form Hod) verzinslicher
Rentenfyulben in nicht ju langer Jeit mit grofer Wahridheinlichleit u-
erft auf 17.' (bei 6%, Bing), dann auf 15.7 (bei 5%, Bins), end-
" iy auf 14Y, Wi, Gulven (bei 59, 3ins) hevabjumindern, wikrend
fie bei allen anberen Unleiheformen vermuthlih viel Lingere Beit, bei
eingelnen (3. B. ber gewdhnlichen 5%, Anleihe ober bei Lotterieanlehen)
fitr immer ober bod) fiir die Dauer der Abtragungsperiode (unter der hier
g4 madienben Bovausfegung, daf die Abzahlung durd) neue Anlehen ge-
bedt wirb) beftehen bleibt. Selbft wenn aber neue RKriege und Unruben
eine abermalige Finanzcalamitit hevaufbefdhrodren follten, fo wiirbe bda-
burch bie Eventualitit ber Jindreduction jwar weiter verjhoben werden,
aber bie Lage unter feinen Umftinden fdhlimmer bei vem Biev empfoh-
lenen Spitem hodh verzinslicher Rentenfchulven fein, wie bei dem gegen=
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wiértigen Anleibejhftem. GEine Fimanzpolitit, welde wie bdie bisherige
barauf verzidhtet, ein Sphjtem zu aboptiven, bad filv bie Bufunft feine
grdfiere Gefaly, wohl aber beveutenve Chancen in Betveff ver Erleid)-
terung bes Bubgets bdurch) BVerminberung bes Jinderfordernifies bietet,
eine foldye Finanzpolitif verfallt mit Red)i bem Verbammungsdurtheil vder
nadyfolgenven @efchlechter, weldye unter ihv leiven. Denn wie man itber
bad Staats{dhulbenwefen aud) denfe, wie fehr man e8 aud) unter Um-
ftéinben billige, baf gewifje Ausdgaben durdy Anleihen beftritten und bdie
tiinftigen Generationen der Steuertriger mit dem entfprechenden infen-
betrage belajtet werben, — jebenfalls hat bie Nadywelt dodh) ben geved)-
ten Anfprud), daf man Anleiheformen wihle, welde bie Mdglicheit
einer unter ftrengfter Beadytung des Rechisftandpunttes vorzunehmenden
LBerringerung jener Jinfenlaft nidht von vorneherein ausjdhliefen.

B) Die Streitfrage diber die nominell hod) und nied-
vig verzingliden Sdulben.

Die Theorie hat fidh feit lange filv hod) verzindlihe und al pari
ober faft al pari emittivte undb gegen niedrig verjinsliche, ftarf unter
pari ausgegebene Anleihen ausgefprochen ). Die Prayid ift demungeady-
tet bet bem lepteren Shiteme in ber Regel ftehen geblicben. Die Cr-
fldvung bafilr mddyte immer nod) mehr in ber gewohnheitdmifigen
Routine, der Sdeu vor einem nominell Hohen Binsfufe, ber iibertvie-
benen Werthlegung auf einen gleidhfsrmigen Binsfuf, der Ueberfddsung
ber Sdywievigleiten, die Aufnahme von Anlehen mit Hohem Nominal-
ginsfufie praftifd) durdhzufiihren, und der Ritdfiht auf die Wudhergefete,
al8 in einem feften Principe liegen. Der eingige in Betradht fommenbe
®rvund fiiv die niedrig verzinslichen Schulben mit hohem Nominalcapi-

') Bgl. bef. Nebeniug, a. a. O. S, 355 u. ff.,, 369 ff., 374 u. ff.,, 381.
it fi., Raua a O. § 494 u. fi. §. 498. Unbers Lafitte bei Maldus
a a O & 442 und Maldus felbft. Neuerdings hat' Stein die Prayis gegen
pie Theorie in Scdhut genommen, a.a. O. &. 537 u. fi. Nebeninusg, Maldgus
und R au follen den gangen Streit mifverftanden baben, indem fie fiy in Folge
ciner Rebe von Lafitte im frangdf. Parlamente (1828) gegen bie Begebung von
Anleiben flart unter pari erfliivten, Bon einem WMifverftindniff fann bhier aber nur
bei Stein bie Rebe fein, indbem gerabe Lafitte und nad) ibm M aldhu s fid
fitr niebrig verjinslidhe Sdhulden und Hohes Nominalcapital erfliven. Sein Einwand
&. 589 Anm. (wegen des8 Rentendjavalters der franz. Schuld) ift nad) dbem Friiberen
fallh. Nebenius’ vortreffliche Entwidlung pafit geradbe auf Oeftevveidys jepsige Lage.

A Waguer, dfterr. Staatshaushalt. ! 14



210

tal ift ber befondbers von Rafitte Bervorgehobene, taf hierbei an jhibr-
lichen Binfen gefpart werde, weil die Gldubiger geneigt wiren, auf ein
Steigen bes Courfes und einen Gewinn an Capital in hHdherem WMafe
Boffend, mit einer gevingeven veellen Bevzinfung vorlieb 3u nehmen, 3. B.
fiir 3%, Renten velativ mebr, wie filr 4- ober Sprocentige zu ahlen.

aa) Gingelne Griinde filr niedrig verzinslide Sdhulbven
Die Sdheu, offen einen hdheren Binsfuf ald dben bisher itblichen,

3 B. al8 5%, in Oejterreich), zu jahlen, berubt voch jedenfall8 auf einer
febr primitiven Anjdhauung der Dinge und einer fehr geringen Meinung
von_der Cinfidt ber Staatdgliubiger. Wan mag e einem Napoleon 11l
st Gute Balten, wenn er, feine Franzofen Yennend, gleidh nadh dem
Staatsftreid) mit der Congerfion der 5%, in 4Y, %, Rente debiitirte,
um be8 Scheines willen, al8 ginge mit dem IJmperialimus ein fofor-
tiges Sinfen des landesiiblidhen Jinfes Hand in Hand. Anbeve Regie:
rungen follten folde Spiegelfedhterei vermeiden. Ein eingiger gleichfdy: -
miger ober mefrere ,vunbe” Binsfufe in dben gewdhnlidhen Abftufungen
und Brudhtheilen bis hochitens Herab auf /, %, Haben ebenfalls foum
" heutjutage nod) den ihnen oft beigelegten Werth, iwie vielleidht friter,
fiitr ben Berfehr in Staatdpapieren, tweil dad Verftindniff der Beved)-
mmgen weit allgemeiner geworven ift. Die begiiglide Behauptung bder
Staatsjchulbencommifjion in ihrem erjten Bevichte vom 4. Juni 1860, vaf
bie grofie Mannigfaltigleit der Thligationstategorien der Bjterreichifchen
Staats{dhuld gegeniiber ber in anderen Staaten herrfdyenden Einfachheit
ben Berlehr hemme, ift jedenfall8 nidht bewiefen und mit ber Grfahruug
in Wiberfprud), wie der Finangminifter von Plener in feiner Entgegmung
audy bemerfte. And) wurbe von dev Regierung der nadtheilige Cinfluf
biefer Mannigfaltigleit auf die Gefchdftsbehandlung in den Bureauy der
Staats{chulbenverwaltung beftritten,  Jebenfall8 ift bas fein bei ben
RKoften {dhwer in8 Gewidt fallender Punft. In Franfreid legt man
allerding8 auf einen eingigen Binsfuf fiir bie gamze Staatsjchuld viel
Werth, gany im Geifte ver frangdfijhen Gleidbfdrmigeitdfucyt, aber wohl
mit einiger Ueberfdhigung der volfdwirthfdhaftlihen und financiellen Be-
beutung biefes Woments. Daf ein auf Heine Briide lautender Jing-
fuf fiir die Beredyrung etwas [4ftig fein mag, ift wohl zuzugeben, aber
bod) bon Feiner grofeven Bedbeutung. Ju Oefterveidh hat man duvd) bie
Couponftener ohnehin ja jehr unbequeme Briidge gefhaffen (3. B. 4.5
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- 4.%%25) Die Sdwierigleit, den Jinsfuf und nidht oder faft niht vas
Gapital variiven zu laffen, ift aber oudy #berfdhist worben. Allerdings
miifite man ben Binsfuf eventuell in fehr feinen Differengen {hwvanten
laffen, wenn man bei jeber neuen Anleihe dbie Schuld al pari contrahi-
ven wollte. Died wilvde zu fehr zabhlreihen verfchiedenen Iinsdfufen
filhren, woraud immerhin einige Inconvenienzen Bhervorgehen Fdnnten.
Aber e8 hanbelt fih hier gar nidht davum, im einen Falle ftets Schul-
ben al pari 3u einem nad) ben Umftinden variablen Jinsdfuge, im an-
beven ftets Sculben ju einem firen Binsfufe und vaviablen Emiffions-
courfe 3u contrabiven, fonbern nur den Rinsfuf in dber Weife feftjuftellen,
baf ein bem pari nahefommender Cours exzielt wird?). Der Gegenfap
liegt, wie oben bemerft, in bem Hohen Nominalzinsfufe mit hohem, dem
pari nahefommenden und in bem niedbrigen Nominalzindfufe mit niedri-
gem, weit unter pari ftehenden Courfe. Hier wird man mit Jindfuf-
differengen von '/, ober (bem Decimalfhjtem entfprechender) von 4 %,
gany gut auslangen, um fo mehr, al8 in dbem praftijd) befonders widy-
tigen Falle, wo Anleihen zu einem veell fehr hohen Jinsfufe aufgenom-
men werden milffen, die fleinen Differengen im Jindfufte . ohnebem we-
niger in8 Gewidit fallen').

Oftmal8 BHat ohne Bweifel die RNildfidht auf bas Wirdergefes,
weldyes die RNegierung nidht felbjt offen ibertreten wollte, zur Beibehal-
tung bed niebrigen Binfed gefilhrt. Nur ein neuer Grund filv die end-
liche Befeitigung foldher in jeber Beziehung fchdadlichen und thdvidyten
Oefege! In Oefterveih erforbert e mithin and) bas Finangintereffe,
baf bie bereits fiir bie erfte Seffion beg Reichsrathes in Ausfidyt ge-
ftelite Borlage wegen Aufhebung der Wudjergefese endlidy erfolge. Jebesd
weitere Wort itber biefe Frage ift unndthig.

") Steins Polemil a. a. O. S, 538 ift vaher gar nidit fidhaltig fhon
aud bicjemt Grunde. Daff bie Behauptung, in Frantreidy fei bei der Rente von gar
feinem Nennwerthe die Rebe, der Mobification bebarf, ift {don frither bemertt wor-
ben. (€. 161 Aum.) Dadburd) baf bie Rente in einem Procentjahp vou einem
Gapital ausgedriidt wivd, will man fagen, durd) Sablung diefes Eapitals toune bie
Rente juriidertvorben werden, wad der Steigerung bed Courfed durd) Riidtanf-
operationen eine WMagimalgrenge fest. Bgl. and) Rau §. 494.

") 8. B. wenn ju 10%, al pari contvabivt with, o entfpridit '/,%/, Bins
bem Betrage von nur 2°/,%, de8 Emiffionscourfes; bet 5%, al pari Anleiben fillt
auf '/,°/, Differen bes Binsfufes 5°/, Differeriy bes Courfed. Bei Stein &. 537
berubt bas '/,,%, auf einem Drud: ober Redjenfehler, es muf '/, %/, beifen.

. 14 %
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bb) Die behauptete relative Billigfeit der niebtig ber-
sindlidhen Sdulben. ’

Bon allen Argumenten fpridht dad oben erwihnte von Qafitte
in ber That alfein filv die niedrig verzindlidhen Sdhulben. Lafitte Halt
fib an die Thatfache, daf in Franfreih su einem niedrigeren Jinsfufe
ber Rente Geld filr ven Staat velativ billiger ju Haben fei, wie ju einem
hdbheren, 3.B. bei einem Courfe der 3 %/, Rente von 69.%%, ver 2'/,%,
von 92.%9, ber 59, von 100 iwilrbe man Geld zu bem veellen Jinfe
von vefp. 4.%%, 4.%¢ und 59, aufnehmen’). - Wehnlidy ift bas BVerhilt-
nif in Franfreih aud) heute nod), inbem jest bie 3 Y, Rente etwa
69—70, bie 4%, Y, 97—98 fteht. Diefe Criparung an Binfen Bhalt
Qafitte filv das Widptigfte, felbft wenn fie um ben Preis einer BVevmeh-
rung be8 Schulbcapitales erfolge; bvertwende man ben PBetrag ber bei
per Gmiffion niedrig verzinslidher Anlehen erfparten Binfen zur Amor-
tifation ber Schuld, fo vermdge man ofne jeden tweiteven Bufdhuf fike
biefen Bwetf in nidht zu langen Friften nicht nur bas Hihere, ald Schuld
anerfannte Capital, fondern bie gange Scduld abjutragen, wibhrend bei
ber Gmiffion hod) verzinslidher Schulbtitel bie Zinsdzahlung immer fort-
bauern milffe. Die Richtigleit diefer Beweisfilhrung ift faum zu be-
ftveiten, nuv ift babei dodh ein wichtiger Punft, ndmlidh) gerabe die mit
ber Beit eintvetende Miglichfeit einer Jinsreduction Hodverzinslicher
©dulven, unbeachtet geblicben, und vor Allem barf man aus Lafitte's
Beifpiel nidht gleich eine ftetd und iibevall giltige Regel ableiten.

Doff audy in Franfreich nicht beftindig die vollen 59, filr die
5%, Rente hatten gezahlt werben miiffen, geht aus ber Thatjadbe Her-
vor, bafi diefe Rente unter ver Regierungsseit Louis Philipps fehr wohl
anf 49, bitte Herabgefest werden Idnmen, wovon ja wicderholt die
Jlede war (1838, 1840, 1845) und mur aué andeven, nicht financiellen
Oriinben abgeftanden worden ift. Unter Napoleon lIL exfolgte aud) die
Reduction auf 4/, %,. Hitte Frantreih nicht wiederholt fich in Revo-
[utionen fiiivzen laffen, und feit 1851 eine vubigere audwdrtige unb foli-
vere wirthjdhaftliche Politit verfolgt, fo witvbe vermuthlidy eine allge-
meine Herabfesung dber 5 und 4/, 9, Renten auf 4 ober 3%, %, gar

) & Maldus S, 443 (B. 1).
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feine Schwievigleit geboten haben. Unter Napoleon hat befanntlic) bie
Rente nodh nidyt wiever die Courfe der Orleans’jchen Beit erreidyt ).

Die beveutenve @oursbiffereng swifchen bden eingelnen Sduldcate-
govien von ver{djiedenem nominellen Iinsfufe tritt allerbings in Frant-
veid) nidt allein Hervor, obwohl fie hier jeitweilig befonbers ftart ift.
3n ben Gourfen preufiifder und anbever beutjdher Staatdpapiere eigt
fie fid) ebenfalls. Dod) waltet babei, wie e8 fheint, gegen Frankreid)
ein Unterfdhied ob. Hier tritt der Normalzinsfuf wohl in ben relativ
theueveven hochverzinglichen Schulben hervor, gegen welde bdie niedrig

vergindlichen Renten aus bejonveven Griinden ungewdhulih hod) gewer-

thet werben. Im ben deutfchen Staaten fpricht fich der Normalzinsfuf
vielleif)t mehr in bem rvelativ Hdheven Goursdjtandbe der niedrig verzins-
lidjen Obligationen aud, wdhrend bder Courd bder hiher verzinslichen
aus befonbeven Urfachen gebvitdt ift. Die Papieve lefiterer Avt werden
an einem Steigen bebeutend iber pari einmal dburd) bie ndber liegende
Gventualitit einer Sinsreduction — benn biefer Cinfluf einer {olden
Ausficht ift nicht zu lugnen, bhindert aber nidht bie Operation vorzu-
unehmen, weil Geld au einem billigeren Binsfufe ju befommen ift —

fobann aber in den meiften Fillen wohl nod) mehr durd) basd beftehende '

Lilgungsipftem (Riidzahlung al pari durd) BVerlofung) und durd) ziems
lidy anfefhnlidhe Tilgungen gehinbert. In Franfreidy it fidh dagegen ver
Umitand, baf die 47, %, Rente nidht einmal pari fteht, — feit 1854
nid)t mehr — wdihrend fie im Verhdltnif jum jegigen Courfe der 39/
Rente etwa 5%, itber pari fteben milfite, nur aus den der 3%, Rente
befonberd giinftigen Cinfliiffen erfliven. Bu bdiefen Cinfliiffen gehbrte
bi8 um Jafre 1848 das beftehende Tilgungsfhitem, weldem ju Folge
pie Rente durd) Riidfauf an der Bivfe getilgt wurdbe. Da jdhrlich
19, ber Renten zur Tilgung beftimmt war und die Schulbvermehrung
nidt fo vafd) und bebeutend ivie {pdter erfolgte, iwivfte biefe Tilgung
auf den Cours ber 3 Y, Rente mehr, wie auf den ber 5 Y, igen, weil
bei legterer wegen bed ftarfen Steigens {iber pari eine Bindvedbuction in
Ausficdht war und, naddem fie bas pari erveidht Hotte, die Tilgung mit-
teljt Nitdlaufs gefeslidh fiftict wuvde. In neuerer Jeit ift e8 jum Theil
wohl iieberum ber gréfere pielvaum dbes miglidhen Coursfteigens,

1) Bgl. Porn, b, Ereditwefen in Fraufreid) (2. Anfl. Lp3. 1857), ber Ren-
tencourd &, 15 u. ff. — Tooke a. Newmarch, hist. of prices (Lond, 1857),
vol. VL, p. 20 u, £, '
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welder wegen bes Ausidhlufjes bder Jinsherabfegung zu einem velativ
bejferen Gourfe der 3 %, wie ver 4/, %, Rente gefilhrt hat. Daneben
aber Yommen gevave in Fronfreih aud) fpecielle Griinde in Betvadpt,
— benn fonft miifite die 4%, Y, Rente wenigftens al pari ftehen, —
nimlidy der Cinfluf der Regierung auf einen grofen Theil des Anlage
fuchenden Capitaliftenpublicums unbd bie Hinftlidhe Pouffirung ves Werthes
“ber 3 Y, RNente. Die leptere ift jur Hauptform ver franmydfijhen Schulo
geworden, bie Regierung begiinjtigt bie Anlage von Geldern der ifhrem
Ginfluffe unterftehenden Gemeinben und Corporvationen bdarin und ver-
{hafft auf biefe Art ber 3 %, Rente einen Cours, welder etwasd von
cinem WMonopolpreid enthilt. Diefe Wittel von weifelhafter -Redytlich-
Yeit find in einem anberen Staate mit grdferer Autonomie undb mebhr
Selfgovernment ber Bevdlferung, ber Gemeinven und Provingen von
felbft ausgefdyloffen.
3n foferne aber fowohl nad) ben Crfahrungen an den Courfen
beutfher und anderer StaatSpapieve, wie felbjt an dem Stande der
frangdfijhen Renten bad Woment ber in Ausfidt ftehenden Rildzahlung
bes Capital8 und der Herabfesung bes Jinsfufed hemmend auf den
Cours der hod) verzinslichen Papiere einwivlt und wegen e Wegfalls
biefer Befiirdhtung ver Courd ber niedrig verzinslidhen Papiere relativ
beffer fteht, fcheint bdied gerabe ein Gvumd mehr filv bie niedrig und
gegen bie bod) verzindlichen Obligationen zu fein, Died wdve ridhtig
unter 3wei BVovausfepungen, weldye aber nid)t begriindet find. Die eine
biefer Borausjegungen ift, daf nur ein entfpredend Hoher Cours
eine8 hod) verzindlichen Papiers iber pari die Binsreduction geftatte;
went nun eben ber miglichen Rebuction wegen der Cours nidyt ent-
fprechend ftiege, fo wdre baburdh) ja bie Durdhfithrung bex Reduction
ausgefdloffen, ber geboffte Bortheil, deffenthalben man auf den Ge-
winn an Bind bei niedrig verzinslien Schulden verzicdhte, gar nidt
su erlangen. Allein der biefem Cinwanbe ju Grunde liegende Gebante
ift faljh. €8 ift feineSwegd nothwendig, daf 3. B. der Cours eines
5%, Papiers, um dasjelbe auf 49/, Herabjegen ju fonnen, 125 ftehe.
Dad wird niemald der Fall fein, fobald nur dbie Reduction -al8 nabe
bevorftehend etwa dffentlih) bebattirt wird. Wenn oben von 6 Y/, Y,
Bfterreichifchen Obligationen die Rede war, welde vermuthlih in einiger
Beit auf 59, vebucivt werben fonnten, fo war aud) dabei nidht auf
einen Gours biefes Cffects von 130 und bdaviiber gervedhnet. Bielmehr
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fommt e8 mur davauj an, daff bie Regierung Geld bereitwillig u 4
ober 59, erhalten fann. Nl8bann wird e8 bdem bisherigen Staatss
gldubiger, weldem bdie Riidzahlung feines Capitald8 al pari angeboten
ober die Cinwilligung in die Hevabfehung bded Binfes zugemuthet wird,
in dber Regel audy nicht miglidhy fein, fein Capital zu bdem bisherigen
Binsfufe gleih fier ju placiven. Dafer werden bdie meiften Glin-
biger einwilligen ober bie Regierung vermag das juriidverlangte Capital
leidpt bet Anderen aufunehmen. Der Umftand, daf ber Cours bev
hod) verzinsliden Papievre wegen der iiber ifhnen jdhwebenden Eventua-
litdt der Sinsredbuction nidht alfju ftark iiber pari fteigen wird, fhwdidht
aud) fadlih bden plaufibeljten Cinwand gegen bdie Jinsherabetung ab
— benn vedtlid) ift e8 gar fein Cinvand —, daf ndmlid) der Glius
biger baburd) einen grofen Berlujt aud) am Capitale erleide.

Die anbere vorhin bezeidnete Borausfegung entfpringt der Anficht,
alg ob man ftet8 mit niedrig verzinslidhen Papieren an Jind fparen:
fdnne und al8 liefe fid) diefer BVortheil in allen Zeitem und in
allen Staaten gleidmdafig erzielen. Schon bie dlteren Berthei-
biger ber hodh verjinslidhen Sdyulben, ingbefonbere Nebeniug, haben
mit Redt hervorgehoben, baf in Betreff ber bei niedrig und Hody ver-
ginlichen Obligationen ju erveidjenden Courfe fid) offenbar feine alges
meine Regel aufjtellen laffe, foudern Alles auf die Umftindbe bes con-
cveten Falled anfomme, Nebenius, Rau u. A beriidjidhtigen allers
bing8 vornehmlich nur ven Fall, wo Anlehen bedbeutend unter pari
s bem gewdhnlidyen bisherigen Nominalzindfufe su einer Jeit aus-
gegeben werben, wdihrend deren ber veelle Bind betrdchtlich iiber bem
gewdhulidhen mittleren Landeszindfuf ftefht. Sie fehen eine berartige
Sovm der Anleihe aljo nod) al8 Ausnafhme an, wdihrend bdiefe Form
neuerdingd 3. B. in Franfreih zur Regel und um Shitem gemadht
iird, inbem man Hier grundfaglich su einem ftorf unter dem landes:
und ftaatsiibliden ftehenven Nominalzindfuf contvahirt '), Gevabe aber
in dem erjteven Falle, wo fih in dem Hohen effectiven Jinsdfufe eine
grofe Affecurangprdmie ausdriidt, tritt dbas Problematijhe bed voviiber-
‘ ') Rebenius a. a. O, u U &. 372, 375, 377, 359, 361 u. fi. Rau
bef. §. 495—498, — Daf die dreiprocentige framzdfijfe Rente fatt dev audy
fiir @ranfreid paffendeven vierprocentigen fiderlid) eben fo fehr ber framydftidhen
@itelteit gegeniiber Cngland, twie ben wirthidaftliden - und finangiellen Ritdfidten
ifve Beibehaltung Seitens der Regierung verbantt, ift wobl faum u bejweifelu.
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gefenben Bortheild ber niedrig verzinslichen Obligationen — bdie Er-
fparung an Binfen — und bad hidjt Wahrideinlide, jo Gemwiffe des
bleibenben Naditheild — bdie Unmdglidhleit einer Hevabfepung ber
Binfen. — am Dentlidjten hervor. Dies hat Nebenius durd Be-
redynungen, Beifpiele ausd dber Praxid und mittelft der Analhfe der ben
Olaubiger beftimmendben Crivigungen iiberzeugend nadygewiefen. Jm
Befentlichen fommt hiev Folgenbes in Betvadt. Jn einer Beit, wo
. ber Staat wegen allgemeiner Urfachen obev wegen feiner fpeciellen Crebit-
lofigfeit al8 Gntlehner gendthigt ift, einen ungewdhnlid) Hohen veellen
Ring 3u zahlen, wird eine Baiffetendeny der Cowrfe in der Regel itber-
baupt worherrihen. Daher hat der Gliubiger sunddit feine Ausficht,
am Capital feiner Forberung u gewinnen und dadurdh filr ben gerin-
geren Bing entjd)ddbigt ju werden. Diefe Ausfidht wird aber dodh fein
widtigiter Beweggrund fein, fid) bei einem niedrig verzinslidhen Papieve
mit einer relativ geringeven Rente ju begniigen. Theilt man bdie Dar-
leiher in die beiven Claffen ber Speculanten, Banquierd einer- und
ber feften Befier ober Rentenbejieher anbeverfeits, fo wird bie erjtere
Claffe ihre Anfpriihe mit Nidfidht auf bdie Baiffetendeny ftellen, das
miglide fpdatere Steigen wirb von ihr in folden Ieiten zumal
fdhwerlich entfprechend gewiirdigt. Die eigentlihen Rentiers {ind bda-
gegen wohl in rubigen Beiten mebhr geneigt, auf ein allméliges
Steigen ber Courfe ju vedynen und bem gemdf Bebingungen zu madhen,
welde bem Staate billigeven Bind ver|haffen. Aber in unvubigen Pe-
rvioben find fie gerade biejenigen, weldye fich am LQeichteften einfdhiichtern
laffen und am Wenigften auf die Wieberkehr giinftigever Verhdltnifle ju
hoffen wagen. Died gilt indbefonbere von dem filv die Coursgejtaltung
auf. bie Dauer mafgebendijten Theile der Capitaliften, dem Gros ber
nfleinen Gapitaliften” *). Aus bdiefen Gviinben wird gevabe in foldhen
Beiten, in benen ber Staat gendthigt ift, einem Hohen rveellen 3ins ju
bewilligen, faum mit niebrig verzindlichen Obligationen billiger anzu-

') Damit fimmt 3. B. die Erfahrung mit den Bfevveihifhen Papieren in
Dentjgland {ibevein, welde von der Maffe der Heinen Capitaliften vegelmifig bei
fintenben und bei Minimalcourfen verfauft, bei geftiegenen und bei Marimalcourjen
gelauft ju werben pflegen. Nidht bas BVertrauen diefer Capitaliftenclafie feigert
RNadfrage und Cour8 — ober nur indivect, mweil bdie Banquiers ibr Publicum
fennen und fid mit billigen Gffecten verjorgen, — jonbern ber wieber Hohe Eours
wft ihr Bertrauen Hervor.
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fommen fein, Daher exfolgt jdhon von vorneherein {hwerlih eine we-
fentlidhe Binserfparung, vollendd aber wird bdiefelbe nicht ben bebeutenbden
Capitalverluft aufiwiegen, welder in ungiinftigen Seiten ausd niedrig vevs
ginsliden Papieren, bdie man hinterher demnad) nidht im Bind fevab-
fetzen Yann, Bervorgeht.
cc) Die franzdfifde dbreiprocentige Rente.

Diefe auf bem Réfonnement und der, Unterfudung bder auf die
®laubiger wirfenben Motive beruhenden Schlitffe werden durdy vielfil-
tige Grfahrung beftdtigt. Ja, felbft die dreiprocentige franzdfijhe Reute,
biefes Pauptbeweismittel ju Gunften der niedrig verzinslichen Schulben,
weift Crideinungen auf, welde den genauen Beleg zu jenen Sdlitfjen
bilben. Dies ergibt fih ausd dber folgendben Ueberfidt einiger Courfe der
3 und 5 (feit 1852 4%,) %, Rente aus Beitpunften der Rube, bder
Unrube und bes WMificredits, der groften Hauffe und dev ftdrtjten Baiffe.

Tabelfe 19, -

Durdjdnittdcours. Reeller Bins.
3%, 5%, Rente 3%, 5%, Rente Differen;

Quart. 1830  83.%° 107.42 3.1 48 1.0¢

1.

4, 1830 60.52  90.%5 © 49 580 (7
1. , 1831 557  g580 538 5es (O
2. , 1840 847 11447 35 431 (3
4., 1840 7302 10637 413 400 7
{. , 1844 82  123% g6 gos (a0
1. , 1845 8527  1200° 3t 415 (6
2., 1848 41 620 727 gos (9
3. , 1848 465 71375 gt g8 37
2., 1850 56 905 53z 50 (a8
4, , 1852 8141910512 3.6 428 (st
1. , 1854 6750 | 0475 48 47 gm
4 ., 1856 6% , 9162 48 49 QW

Diefe Durd)idhnittdeomfe find aus vem Magimal- und WMinimal:
courfe de8 Quartal8 beredhnet *).” Die Julivevolution warf, wie man‘fieht,
pen Gours ber 3%, Rente unverhiltnifmafig ftirfer, wie den ver Hpro-
centigen.  Allerdbing8 wav fdon dbamals die 3%, Rente jum leitenden
Speculationspapiere geworben und hatte Courfe evreidht, welde nur

i) Diefe letsteren Courfe find einer grofeven Tabelle bei Horn, a. a. O,
&. 31 entnommen.
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1845 voviibergehend wicberfehrten. Spricht died allenfall$ filr die niedrig
verzinglide Sdhuld in rubiger Beit, fo zeigt der ftarfe Fall in ber Re-
volution, wie rafd fid) diefer velative Bortheil vervingert. Uebrigens ijt
bie Differen; des reellen Jinsfuftes swijdyen beiben Arten Rente niemals
wieber fo grof wie im J. 1830 geworben, nur tritt allerbings bie ficht-
bave Tenbeny einer BVergrdferung diefer Differen; in Beiten anfhaltender
Hauffe hervor. Im J. 1840 wird die 3%, Rente durd) die Friegevijden
Ausfidhten in ver ovientalijdhen Sadhe fofort wieber empfinblicher gevritdt,
wie bie Sprocentige. 3n ven nidjten Jabren wirft fidh die Speculation
auf bie lehitere, nadhdbem bdie beveit8 1838, bann wieder 1840 bean-
tragte Ummwandlung bdiefer Rente in eine niedrigere von der Juliregie-
rung verworfen worben war. Jm erften Quartal 1844 erveidhte bdie
5%, Rente die hichjten Courfe (Mar. 126.2°), die 3%, war nidt
gany gefolgt, die Diffeveny bed veellen Jindfufes daher dbamals nidht gang
fo Hody, wie zu erwarten gewefen wirve. Dann taudyten abermald Re-
puctionspline auf. Die 3%, Rente {tand am Hidyften im erften Quartal
1845 (May. 86.%"), bie Binsfufidifferens jwifdjen beiden Renten war
wieber gewadfen. Eine Ausnahme von dber RNegel, daf diefe Differen;
in critifjhen Beiten fofort erheblich Fleiner wird, bilbet allerdings aber
bie Goursbewegung in dber erften Zeit nad) der Februarrevolution von
1848. Im legten Bierteljahre 1847 war die’ Differens nur 0.3° (4.3
gegen 3.°°%,, mit unter dem Ginfluffe der Handelstrifis), in den exften
Monaten nad) dem Ausbrud) der Revolution wird fie exheblidh grofer.
Allein fehr bald weidht diefe Anomalie, jdhon im Sommer 1848 wird
ber Gours ber 39, Rente von den unrubigen Beitlduften mebhr afficict,
wie ber ber S-procentigen, und die Jeit von Witte 1848 bis um
CStaatsjtreicdh vom 2. December, bdie andauernde Gebriidtheit in den
Tagen der Republif, ift dbuvd) ein velativ immer ftirferes Sinfen ber
3%,igen gegenitber ber 59, Rente gefennzeichnet. Sn jenmen Jahren
fanf die Differens im veellen Bindfuf auf ein Winimum; ber in bder
Tabelle filr b. 3. 1850 berechnete Jindfuf ift etwa bder mittlere jener
gongen Periobe. Im bdritten Quartale 1850 ftand die 5%, Rente jogar
einmal etiwas beffer, durdyfdnittlich etwa ebenfo, wie die 3%, ige, ndmlich
94.%2 gegen 57.5°, wad einem Jinsfuf von vejp. 5.27 und 5.22%, ent-
fpricht ; ber Bovtheil, niedrig verzinsliche Renten ju begeben, war geit-
weilig gang verjcdhounben, Beritdfichtigt man, daf thatjadylidh) die 59, Rente
fdpon nady 3wei Jahren — freilidh wmit Hilfe aller evdentlichen Birfenmand-
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vers von fehr sweifelhaftem Chavalter, aber binnen wenig (ingever Seit
vermuthlich ohne folcpe Mittel — auf 4%, Herabgefest werben onnte,
fo seigt fidh, wie wenig Werth bdie vielleidyt 2—3jdhr ge Criparung eines
Fituftel- Procent Binfen bei der Emiffion 37/ iger Renten gehabt hitte,

Die dbamaligen Crfabhrungen, eben fo wie die beim Ausbrud) bes
ovientalifhen und bed italienifhen Rriegs von 1859 — bie 3%, Rente
fant bamal8 von Anfang Januar 1859 bis Anfang Mai von 73 auf
civca 60.3°, bie 4/, %, Rente von 98 auf 88.%% ober der veelle Jins-
fufd ftieg bei erfterer von 4.'* auf 4.°%, bei legtever von 4.°° auf 5,°8,
vie Diffeven; fiel mithin von 0.*° auf 0.!2 ober wurde um 0.37.%,
geringer, — alfe biefe Grfahrungen beftitigen die aus bem Wefen ber
Sade gezogenen Sdlilffe gegen niedrig verzinslide Sculdben gerade
filx bie Beiten, wo bie Frage befonvers praftifdy ift, ndmlidh fiir Periodben
ber Rrifen, in welden ber reelle Binsfuf fehr viel Hdher wie gewdhn-
lich fteht. Cbenfo fehlerhaft wie die Bfterreicdhijdhe Finanzpolitif, su 5%,
RNominalzingfuf Anlehen zu contrahiven, yoeldhe veell auf 6%, und mehr
fommen, war aud) bie frandfijhe, die RKoften des Krimmbrieged und
bes Felozugd von 1859 hauptfadhlidh durd) 3, Renten zu beden.
DBeive Staaten werden vermuthlidh Jahrzehente lang, vielleidht niemald
melr Oclegenbeit haben, fidh) von ber, einem abnormen Binsdfuf entfpre-
denden Binfenlaft wieder zu befreien, felbft nadhdem fie wieber zu ges
wihnliden Bedingungen Geld erhalten Tdnuen').

dd) Die veelle Bevzinfung devr dfterreidhifden Papieve
von verfdiedbenem Nominalzindfufe.

Sn Oefterveich ift das tonangebenbe Staatspapier bas Sprocentige
(Rational, Wetalliques). Die Courfe der Papiere von verfdyiedenem
Nominalzinsfuf ftehen aber faft gemau gleidh, fo baf Feine irgend nens
nenswerthe Differen; im veellen Sinsfuf bder einjelnen RKategorien Her-
vortritt. 3. B. war in ver erften Halfte April der @omé und bie
Bevginfung (nadh) Abvedynung der Cinfommeniteuer) etwa

Tabelle 20. Cours Bins

5%, National 81,60 6.8¢
5%,  Metalliques .  76.2° 6.4*
5%,  Oejt. Wibr. 71,70 6.48
4%, Metalliques 69,28 6.3

') Dies hebt audy Horu a. a. O. hervor S, 44.



Cours Bing
4%,  WMetalliques 60.28 6,48
3%, 0w 45,28 6.48
2l/2o/o [/ 39‘ ‘6.26
1%, " 15,38 6.2

Hiernad) ftehen nur die 2%, und 4'/,%, Metaltiques ein Weniges
beffer”). Bei der geringen Summe bder davauf lautenden Schulven bdilrfen
baraus wohl nidyt einmal allgemeine Sdlilffe gejogen werden, ob man
grifeve Anleihen in biefer Form zu velativ billigerem Binfe unterbringen
finnte. Die 27,9, Wetalliques find befanntlid) in Holland bejonders
belicbt, jener etwas hidhever Cours rvithrt bavon her. Bei den Anlehen
von 1851 und 1852 wurbe filv die ju 2Y,%, ausdgefteliten Obligationen
audy eine Grhidhung des Emiffionsdpreifes um 2/, fl. € M. pr. 100 fl.
erzielt®). Aber umfangreichere Anlehen auf bdiefe Weife zu placiven,
mddite dod) grofe Sdhwierigleiten Haben. Jebenfalls ift der Hidhit
gevingfilgige Gewinn an Bing, welder nady vem jegigen Coursftande
aud) nod) feiner fein wilvde, wie 1851 und 1852, purdhaus nidht ge-
eignet, filv bie fonftigen Nadhtheile foldy niedrig verzinslidher Schulven
u entjchddigen 2),

Allgemeine Grilnde, fobann die Beriidjidhtigung ves Coursjtanbes
ber Bfterreichijchen Gffecten, namentlich aber die Wilvdigung der gegen-
wdrtigen Lage bes Staatdcreditd, wobei ber Staat nod) immer gend-
thigt ift, eine Hohe Afjecuranpriémic an feine Gliubiger zu zahlen,

') @ine ettwad anbere Bevednung auf Grund der Courfe vom Jan. 1863
liefert Spigger, a. a. O. &. 16, wonady ju faufen war 1 fl. C.-M. Zins (excl.
@intommeniteuer) bei 5 °, Metalliques mit 15.°¢, bei 4/, ¥, mit 14.*', bei 47,
mit 14.%°, bei 3 %/, mit 14.%, bei 2%/,%, mit 14.* und bei 1%, anf 15 fl. 8. B.
Hiernady flanbden bie niebrig versinslidhen Papieve jogar jdlediter wie die 5%, igen.

") @rlaf v. 1. Sept. 1851 und 4. Sept. 1852,

%) @nbe October 1860 wav ber burd) Tilgung feit der Emiffion um 8—10%,
vevminberte Betrag Der zwei Anlehen von 1851 und 1852:

1851 ju 2/, /, Nennwerth 17,288.500 fl. E.-M.
. md Y » 51575570 ,
1852 ju 2/, %/, » 11,150.100 ,, ,,
n Wb Y ” 71,651.026 ,,

Bon ber bier in Betvad)t Yommenbden jogenannten nemeven, auf €.-M. lau.
tenben fundivten Staatsfdhuld (incl. der durd) Cinldjung an der BVirfe ju tilgenden)
waren nad) bem Beridjte ber Staatsjulbencommiffion vom 28, November 1862
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anbererfeité aber bod) bie gegriindete Vermuthung Dbefteht, bdaf diefe
Primie im Laufe der nidjten Jahre verjdwinden und daher die Widg-
lichleit einer Binsredbuction eintreten werde, alfe biefe Erivdgungen madyen
ed rithlid), bad Shjtem niedrig verzindlider, mit einem ftarfen Ablaf
gegen pari emittivter Obligationen aufsugeben und zu dem Shiteme
Hodyversinslidher, anndbernd al pari abgegebener Obligationen iberzu-
gehen. Wiirte der Staat bies {dhon friiher gethan Haben, fo beftinbe bdie
gegriinbete Ausfidt, daf die grofentheild in ungiinftigen Beitliuften zu
einem Bohen Binsfufie aufgenommenen Sdulben {pdterhin im Jins
Berabgefest unb bdie fdhweve Biirbe ded Binserfordernifies, welde jeit-
weilig unvermeidlid) war, tieder anjehnlidh vervingert werben fdnnte.
et follte man wenigftens unbedbingt die newen Schulben in ber ange-
gebenen Form contrahiven und vielleidt eine mmfaffende Converfion der
gangen verzindliden Staatsfhuld in Hodyverzinslidhe Obligationen ein-
auleiten fudhen, wodburdy fidy ver begangene Fehler einigermafen wieber
gut maden liefe.

y) Die NRadtheile bes bisherigen Shftems der nominell .
niebrig verginsliden Sdulben in Oefterveid.

Der grofie bleibenbe Nachtheil des bisherigen Shftems dber nomi-
nell wieprig verzinslidden Schulden geht aus folgender Ueberfidt der
feit 1831 aufgenommenen Anleifen Oefterreihs deutlidy Hervor.

(Biener Jeitung v, 28, Dec. 1862) fiber den Stand ber SHuld am 80. April
1862 ausgefiellt auf pen Binsfuff von  Tabelle 21.
1 %. 9,804.000 fl. E.-M. 8'/,%  14,459.701 f. C.-IM.

1%, » 20.140 , 3% » 20472 ,
2 , 1413217, 4 , 145576.887 ,
2y, , 99,303.314, ,, 4'/, ,»  62,466.247 ,
38 , 13,546.955 , 5 , 1231466121, .,
8Y, 120, 6 . 26.803 , .
3% » 3167 , Summa 1.578,167.980 , 1
8% u 833 , = 5°, Gapital in 8. . 1.548,388.453 1.

Die Mannigfaltigeit der Sinsfufe riibrt jum Theil aus ber Surildfilhrung der
dlteren, burd) bas Patent vom 20. Febr. 1811 tm 3ins auf bie Hilfte veducivten
Sduld auf den. urfpriingliden Zins (Pat. ». 21, Miry 1818) ber,



Tabelle 22,
w W . N c »
e | oy || 28 . |B2e=
2 |2EE 3 840 ife
5° | 577 |57 2= [g86a
5 %, Anlehen von 1831 . ... 80 27.° | 6.*3| 263.350; 21.°7
5 , ” » 1832 . 84 58. | 5.°%| 456.000; 48
5 , ” s 1833 ..... 88'/, 40 5.%%| 233.350, 385.°
Qottmcanl 5%, al pari) v. 1834 pari -2 | b — 25
3 %/, Anlehen von 1835 . . . 75 40 |4 — 30
Qottoanlcbm von 1839 (3u 4°/) pari 30 4 .—_ 30
5%, Anlehen von 1841. . 102 40 | 4% — 40.°
5 , ” » 1843 ..... | 106 43.* | 4.7 — 46.?
5, ” » 1847 .. ... ](108) — — —_ (26.°%
4'.% » . 1849 ... .. 85 71 | 5.7 175.566| 60.5
5%ital. ol , 1850 ... .. |G| 40 |5 |- — | 83
5, Aulehen , 1851 Ger. A. | 95 67.* | 5."°| 168,740 64.°
' » 1851 , B. | pari 18.| 5 — 18.¢
” Gilb Anl. 0.1852 . . ... 80 35 6.”* 394875 31.**
5 » Hnleben von 1852 . .. 95 80 | 5. 205.114| 78.*°
4 ,, Qotterieanl.v. 1854 . . .. . 90 50 |5 — 45
5 ,» Silb.-Anl. v.1854 . . . . . 80 35 6.**] 308.125 26.**
5 , RNation.-Anl. von 1854 . . 95 500 | 5.7°|1,235.000| 475
5, ., Ueberemiff. v. 1857/59| 70 111.¢] 7.'*(1,671.340| 78.'
5 , Gngl. Auleh. von 1859 . . 80 30 6.2*| 300.000, 24
5 , Stal. ” » 1859 .. | 70 30 7.'*- 449.400] 21
5 , Qottoanleben , 1860/63 96 200 6 12,000.000| 192
5 , Gtenevanlehen , . 1861 . . 58.°| ° 30.*| 8.*| 660.000] 26.*
. Summe | 1.688.° | 8359.508|1442.°°

Die vorftehende Sufammenitellung ift nad) officiellen und anberen
glaubiitrdigen Quellen ausgeavbeitet worben und umfafit jimmtlide in
ber Periobe feit 1851 vorgefommene eigentlihe Staatdanlehen; nidt
inbegriffen find baher die Schulben, welde dburd) Ausdgabe von Papier-
gelb, bei ber Banf, Cmifjion jdhwebender Schulbtitel, Capitalifirung von
Coupons u. {. w. (1849), BVerduferung verjdyievener Obligationen durd)
einfacdyen Birfenverfauf aufgenommen worben find. Das Anlehen von
1847 wurbe befanntlich theilweife wieber riidgdngig gemadyt und ift in
ble ,Summe” bes Emiffions- und bes Cinzahlungsbetrages nidht einge-
redpnet. Dad italienifde Anlehen von 1850, wie bas von 1859 waven
Bwangsanlehen. Der mittlere Cours, zu weldem bie WMehremiffion des
Nationalanlehens an ven Wann gebrad)t wurbe, beruht auf Schétung.
Obgleid) von den 111 KL Guldben etwa 28.° Millionen einfad) in ben
Tilgungsfonds gelegt worben {ind, fo ift dod) die gange Summe bier in
Yetvad)t u ichen, weil man fiic jene 28.° Mill. Gulven dem Tilgungs-
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foubs anbdere dlteve Obligationen ju nod) hsherem Betvage entnommen
und verdufert hat, ofne daf ver Crlds genau befannt wive. Jevenfalls
ift babei viel verloven yworben, fo baf der Cours von durdpjdhuittlich 70
fiir National nidt zu ungiinftig angenommen ift, trokbem ber grdfite
Theil der Ueberemiffion beveits vor bem Safre 1859, alfo 3u verhdlt-
nifmagig nody beffeven Courfen erfolgt war.”) Die englijche Anleihe von
-1859 wurbe urfpriinglih mit 60 Mill. Guldben emittirt, jdheiterte aber
Befanntlid) und einftweilen find dbavon nur 30 Mill. Gulden verdufert
ober jum balbigen Berfaufe beftimmt, ba man von dben dber Bant ver-
pfandeten 30 Mill. Gulven Hiev abjefhen muf. Der Emiffionscours von
80 ift bei den Berfiufen der lesten Jahre nicht erveicht, jest dilrfte ev
aber fiberjdritten werben, weshalb man ihn al8 Durdyfdnittdcours der
Redmung 3u Grunde legen fann. Beim Lottoanlehen von 1860 ift be-
veit8 auf bie Begebung ver g anzen Summe Riddfidht genommen, welde
wohl zum Durd)jdnittécourfe von 96 angefest werben barf. Bei leg-
terem Gourfe ift die effective Berzinfung (bie Prdmien eingeredynet) etva
6%, (genauer noch ca. 6% %,)*). Die bei der erften Emiffion in Jah-
lung angenommenen Nationalanlehendobligationen braudhen hier nidyt ab-
gevedhnet 3u werben, ba ohnehin anbeve inzwijdyen begebene Effecten nidht
mit in obiger Tabelle in Anjdhlag gebrad)t worben find. Das Steuer-
anlehen von 1861 ift swar jum Courfe von 88 emittivt, ftellt fid) aber
unter Beritdfidtigung der rvafdhen, binnen 5—6 Jahren im Nennwerth
exfolgenben Rildzahlung auf 8Y,%, 3iné unbd barilber; diefem Jing ent-
fpridht der Courd von 58.° bei einem 59, Papiere. — Die Wikrung
in ber obigen Ueberfidt ift €. WM., von 1859 incl. an De. W., bdie
»Summe” wiever €. M., aber ftets ohne Unterfdeibung von Silber-
mitnge und B, B. Cigentlidh ftellt fi) daher ber Cours bei den in Pa=
piergeld eingezablten, in Silber verzinslidhen Anlehen nod) ungiinftiger,
weil bie Miinge feit 1848 ftetd ein mehr ober weniger beveutendes Agio
batte. Allein man fann bied in einer jolhen Bereynung im Eingelnen
foum beriidfidtigen, weil die Bugrundelegung bdes juv Seit der Bege-

') &. jum Beweife diefer BVemerfungen fiber bas Nationalanlehen das Nibere
in bem nuff. in ,Unf. Beit” 3. 1863 &. 28 u. 157, 158.

") Seitbem bdiefe Seilen gejdrieben wurben, ift die Begebung des Reftes ber
fofe (40 Mill. Gulden) am 4. Mai b. I. ju nominell 102'/,, veell 100—100Y,
geglidt. Gine genaue Rednung gibt den Durdjdnittscours vou 95 filv bas ganze
HAnleben.
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bung ber Anleihe beftehendben Agio’s nidht uldffig ift; je nadh dem {pd-
teren Steigen ober Fallen des Agio’s wid)ft over fillt die Binfenlaft.
Ferner milfite man fonft audy in Betvadyt ziehen, vaf bas Aevar durdy
bie — wohl ober fibel — thatjachliche Auszablung der Binfen filr bie
dlteren, in Silber contrabicten Anlehen in Papiergeld gewinnt. Eben
fo wdire, um den Aufwand de8 Staates gemau feftzuftellen, die even-
tuelle Ginbufe 3u berecdhnen, welde aus der Rildzahlung von unter pari
begebenen Anlehen al pari binnen gewiffen Friften Hervorgeht, 3. B. bei
ben beiden englifdhen Anlehen von 1852 und 1859, ver lepten italieni-
fdhen Anleibe von 1859. Wollte man aber aud) biefe weitldufige Redh-
nung vornehmen, fo befime man bodh fein gany genaues Grgebnif fiiv
bie zuriidzuzahlenden Anlehen im Gangen, weil bei den durd) Anfauf
an der Birfe ju tilgenben iwvieder gegen ben Emiffionspreis gewonnen
wird'). Wan wird fid) dbaher mit einer anniherungsiveifen Redynung
begniigen milffen. Die Tabelle zeigt, daf bei den aufgefiihrten Anlehen
im Gangen die Summe von 8.360,000 Gulben itber die 5 Y, Jinfen
binaus jibrlid) bezahlt werden muf. Diefe Summe biivfte fidh unter
Beriidfidtigung des Durd)jdynittdagio’s und der Rildzahlungszufdiifie auf
rund 10 MMill. Gulven erhdhen. Daf der Staat jeitweilig diefen Be-
trag nothwendig unter allen Umftinden und bei allen Anleiheformen
hitte zablen miifjen, unterliegt Feinem Bweifel. Aber da, ivie wir fahen,
ein bebeutenber Gewinn an veellem ins bei ben benugten Obligationen-
formen nidt gemadyt worben ift, fo liuft die Sade bdavauf bhinaus,
baf Oefterveid) wabrideinlih nod) fiir lange Jeit, minbdeftensd fiir Jahr-
sehente, wenn e8 aud) Lingft wiever leicht su 5 %/, Geld befommen fanm,
jene per 10 Willionen Guldben jdhrlidh an Jinfen fortzahlen muf, wih-
rend biefer grofe Betvag tieder feinerzeit vom Jinderforberniff geftricdhen
werben fdnnte, wenn man vationeller Weife hod) verzindlide Schulben
al pari contvabirt hiitte, Selbft wenn aber bas pari, um zu Heine Brudy-
theile bes insfufes ju vermeiden, nidht immer erveidht worben iwive,
fo wilrbe bei hod) verjinslidhen, dem pari nahefommenven Schulben

) 8. 8. tilgte bas Aerar i. §. 1858 einen Nominalwerth von 878.900 fl.
bes Aulehens vou 1852 Ser. A., wofitr jeinerseit 834.955 fl. an den Staat gezahlt
worben war, mit 733.881 fl., gewann alfo 101.074; ebenfo wnrden 240.600 fl.
per Serie B. al pari emitirt, mit 216.002 fl., b. b. mit einem Gewinne von
84.598 fl. eingeldft ; jufammen betrug der Profit 12.7 .
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immerhin in Bufunft die Summe von 8——9 Mill. Gulben zu erfpa‘cen
fein, Das Gros diefes jahrlichen Berluftes falt, wie man fieht, auf
pas Nationalanlehen und befonders auf die von Brud verjdhleuderten
111 MM, fodbann auf dbas 1860er Anlehen. Friihere Bemerfungen in
biefer Sdrift werben baburd) beftdtigt.

0) Die Convertirung ber dfterveidifden Staats{duld.
Diefe Umijtinde legen benn wohl bie Frage nabe, ob e nidt jetst
nod) miglid wire, bie gefammte dfterveidyijche Staatsjchuld ober wenig-
ftens bas Grod derfelben auf einen hohen, dem gegenmdrtigen rveellen
Binsfuf entfpredyenden Nominalzindfuf su convertiven. Wenn bies
miglidy wive, fo ftinbe in der That eine auferordentlihe Erleidhterung
bes Bfterveidhifchen Bubdgets filr die fommenden Jahrzehente in Ausficht.
Allerdings find die Schwierigleiten grof, dariiber darf man fih nicht
taufdpen. Dofitr ift aber aud) ein grofes Finanginteveffe dabei engagirt.
Selbit biejenigen Theovetifer und Prattifer, Capitaliften wie Finanleute,
mweldye den hier angevegten Gebanfen ber Converfion von vornehevein fiir
unpraftif und unburdyfithrbar halten, werben zugeben milffen, daf bdiefe
Brage immerhin einmal eine ndheve Grirvterung verdient. Bei derjelben
wird man die Schivierigleiten im Cingelnen am Genaueften fennen, aber
aud einfehen lernen, baf -biefelben bei emevgijhem Willen und einer
Halbwegen Unterftiittung dburdy bdie allgemeinen Berhiliniffe faum unitber-
windlid) fein mddyten. Serabe die gegemwdrtige Beit, wo der djterrei-
difde StaatScredit und das Finanjwefen ded RKaiferftaates einer fo un-
verfennbaven, anbaltenden Befferung entgegen gehen, — Hoffentlich ofhne
abermalige Stdrung durd) einen unvorbevgefehenen ,Incivenzfall”, bet
weldem bdag Finangintereffe wieberum bem der ausmwdrtigen Politif ge-
opfert iviivbe, — und wo bie bevorftehenden grofien Creditoperationen
gur Funbivung bder fdwebenben Sdulben fidh vielleidht in Sujammen-
hang mit einter fold) tiefgveifenden Regelung des Staatsjdhulbentvejens
bringen [affen, wie e8 diefe Convertivung tdve, gerabe diefe Seit ift bie
geeignete, eine berartige Mafregel ernftlih in Crivdgung su ziehen, weil
biefe Beit ungewdhnlihe Gavantieen fiir ven praftijhen Crfolg bietet.
€8 fann fid) im jesigen Augenblide und an biefer Stelle nicht davum
hanbeln, in die Grorterung all des Detail8 bder praftijhen Durdfilhrung
einer folchen Mafregel einjugehen. Sunddit fommt e8 auf die leitenben

Oefichtspuntte fitr eine umfaffende Convertivung der Schuld und auf die
A Wagner, dfterr. Staatshaushalt. 15
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allgemeinen Bedingungen und Borausfepungen einer foldpen Operation
an. Diefe Gefichtdpuntte feftsufiellen und diefe Bedbingungen aufjufin-
ben, ift bie Aufgabe ber nachfolgenven Unterfuchung, und war follen
sundchft die thatfichliche Maglichfeit einer Ummwandlung der Sculd an
fidy erwogen, fovann die redhtlichen und finangpolitifchen Womente, weldhe
filr die Bornahme und Durdfiihrung der Wafiregel in Betvadyt fommen,
evdrtert werben, wobei jugleid) ber widhtige Punft dev Wahl bes Conver-
fionginsfufes behanbdelt werben wird. Lefsteres filhrt und u der Frage suviid,
3u weldem Nominalzinsfufe die neuen Anleiben zu contrabiven feien.

aa) Die Moglidhteit ber Convertivung.

Die Miglidyfeit der Converfion an fidh) ift faum zu beftreiten, fie
wird aud) in Oefterreid) bereits dburd) Thatfadpen bewiefen. Wie {dhon
im jweiten Hauptabidhnitt ertvdhnt werden (S 104), finbet in Oefter-
reidh fhon jegt eine Converfion eines Theiles der Staatsiduld Statt,
und eine umfaffendeve Umandblung ift wiederholt befifrwortet und pro-
jectivt worben. Die f. Entjcdhliefung vom 3. Sept. 1858, welde eine
freiwillige Gonverfion alfer nidyt mit einer Verlofung ober einer beftimm-
ten Riidzahlung verbundenen, unter 5%, verzinsliden Obligationen in
eine eingige Rategovie u 5Y, in Oe. W. geftattete, befteht nod) Heute in
Redytsfraft. Nad) der Befeitigung eines der wefentlihen Hindernifje
ber Converfion, des ungleiden Procentd ber Couponfteuer fiir bdie in
C. M. und Oe. W. verzinslihen Schulben, wird diefe Ummwandlung vor-
ausfidhtlidh nod) beveutenber werben. Bis 31. December 1859 taren
38.2% Mill, Gulven, bis 31. WMai 1860 54.5% Willionen Gulven, bis
30. April 1862 77,2 Mill. Gulven 5, Oe. W.-Obligationen gegen
dltere Obligationen auf Grund der Verordnung vom 3. Septbr. 1858
ausgefertigt worben. Die Summe der hierdburch eingeldjten, niedriger
veringlidhen Gffecten betrug im WMai 1860 68.°7 Mill. Gulden im
RNenntwerth. So gut diefe Papiere, trog der obwaltenben Schwierigleit der
dle Oe. W.-Obligationen etwad hiher treffenden Couponjteuer freiwillig
in eine newe 5%, Sduld convertivt werden fonnten, liefe fich audy vie
Umivandlung in eine nod) hisher verzinslidhe Schuld bewerkjtelligen.

Cin alfgemeiner Plan zur Converfion bed grifiten Theiles bder
Staatsjchuld wurde aldbann, wie wir gejehen Haben, von ber Staats-
fdyulbencommiffion in Bor{dlag gebradyt. Dev leitende Gefidytspuntt war
babei ein gany andbever al8 berjenige, von weldem fiev jest die Frage
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in Grivdgung gesogen wird. Man wollte eine Gleichfdvmigleit der Wiih-
rung, bes Binsfufes, bder Obligationsform erzielen und beantragte vie
Umwandlung alfer nidht in Berlojung begriffenen €. WM. - Schuldver-
fchreibungen in fii nfprocentige Oe. W.-Obligationen, nicht weil bdies ein
relativ Hober Binsdfuf, fondbern weil e8 ber vorzugsiveife iiblide Jins-
" fuff Oefterveidhs war. Dabei aber hatte die Commiffion eine jwangs-
weife, nidt eine freiwillige Converfion im Auge. Bornehmlid) aus
biefem Grunbe, fodbann weil ex in der Mannigfaltigleit der Obligations-
forten feinen fo argen Nadhtheil fah, und wegen ded ausfithrlih oben
evdrterten Dilemma’s in dbem Patente vom 23. Dec. 1859 (S. 105 u, ff)
erflirte fid) ter Finanyminifter von Plener in feinem Veridhte vom
6. Juli 1860 an bden Raifer- gegen bdiefen BVoridhlag in Betvefj der
‘Converfion ber Sculd. Wir haben aber fdhon friher hervorgehoben,
bafy eine ber beibeh Beftimmungen und Berfprechungen des Patents von
1859, die in Ausficht geftellite Converfion ver €. W.-Schulven in eine
5%, Oe. W.-Shuld over die Y/,%, Tilgung diefer Schulden, fo ie
fo ftets werde aufgehoben werben milffen (&. 105). Da nun die Befei-
tigung bdiefer Tilgung Yeinerlei Snconveniengen mit fid bringt, fo ift
bafiir. fhon friiher bas BWort genommen toorden. €8 bleibt alddbann basd
- Berfpredhen der Converfion ber Schuld ju erfitllen ifbrig.

Aus dem BVorausgehenden folgt, baf die Regierung bdie Umwand-
lung ber Scdhuld, b. . die Cingiehung der in Umlauf befindlichen OBbli-
gationen undb beren Crfepung durd) neue Sdulbverfdreibungen, felbft
fdpon in8 Auge gefafit hat. Worin man aud) die Bortheile einer foldyen
Ummwanblung fiiv ben Staat {ah, jedenfalld erfannte man in der WMaf-
rvegel bod) itberhaupt einen Bortheil filr das Aevar. Ebenfo hielt man
bie Operation an fih fiir durdhfilhrbar und glanbte, die Befiger der
Papiere iilvben bafiiv u gewinnen fein, benn die Finangverwaltung
badhte ftet8 nur an eine freiwillige Converfion, ofhne jeven wie
immer verbitliten Swang fliv den Gliubiger. Desdgleidien beiveift der
Bor{dlag der Staatsfdhulbencommiffion, baf der Gedanfe ber Umivand-
lung der Staatsjchuld aud) in anbdeven Kreifen ber Praftifer aufgetaudht
ift. Unter ven MWitgliebern jener Commiffion befanben fidh fo geiviegte,
mit dem Staatdpapiergejddft und der Birfe vertraute Geldminuer, wie
Rothjdhilo, Murmann, Wobdianer, Popyp, welde in einer
Frage wie der vorliegenden jebenfalld die competenteften Autorititen der
Pragis finb. Davon, daf gevade dieje Banquiers nidht nur die Con-

15%
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verfion filr mdglich erfldrten, fondern fie eigens vorfdlugen und ihren
Borfdlag fiir eusfilhrbar bielten, ift Hier vor allen Dingen Act u
nehmen, benn die Befiirwortung der Converfion fann nun nidt mehr
al8 umproftifdhes Project der Theovetiter gelten. Wenn bdie Staats-
fdulbencommiffion babei fogar die zwangsweife Convertivung in Ausfidht
nabm, fo liefert died 3war ben Beweis, baf bdie Herren der Prayid fidh
etwad ju leicht iiber Redhtsbebenfen BHinwegiensten, sugleich zeigt es dodh
aber, bafi fie von ifrem Standbpunfte ausd eine Benadytheiligung des
Ctaatscrebits nidyt einmal dburd) eine foldhe Behandlung der Glaubiger
befitrchteten, '

Hiernad) fann wohl die Debatte iber die MBglidhteit einer
Gonverfion ber Staatsichuld an fidy als gejdhloffen gelten: al8 mdglich,
ja a8 vithlicdh ift die Converfion anerfannt. Bisher ward indeffen immer
nur bie Ummwandlung niedrig verzindlidher ober in €. M. verzinsdlicher
Obligationen in flinfprocentige Sdulbverfdreibungen Oe. BW. in
Betvadyt gezogen. WMan dunte einwenden, ob eine Converfion in hoher
verzingide Obligationen miglid) fei, das fei nod) eine andere Frage.
Diefer Cinwand mwive begriindet unter 3wei BVorausfegungen, wenn ndmlid
nadyzumweifen wive, baf fich hodhversinsliche, 3. B. 6 ober 6,/ Ve. W.-
Obligationen iiberhaupt befonders jdwer placiven liefen, ober daf bdie
Gonverfion per alten Schulbtitel gerabe in fiin fprocentige Oe. B3.-Ber-
fdhreibungen befonbers leidht von Statten ginge.

Die erftere Frage ift bas Object der Unterjuchung, mit weldper
wir und in diefem gangen Abjdynitt itber die Hihe bes Nominalzinsfufes
ber Rentenjdhuld befdhdftigen. €8 hat ficdh) beveitd evgeben, daf bdie in jener
Bovausjesung ausgefprocene Anficht faum begrilndet fein ditrfte, foweit
gerabe jegt in Oefterveid) Feine Grilnbe fiiv die befonbere Beliebtheit
niedrig verzindliher Papieve vorliegen, und bdie Crfahrung aud) eine
foldpe Bevorzugung nicht fund thut. Weitere Bemerfungen {parven wiv
ung fiir die @rdvterung der Frage auf, ju weldem Jinsfufe die vorge-
fdhlagenen hodh verzindlidhen Rentenjdulben creirt, und welde Jufiche-
rungen bem Oldubiger eventuell bei Obligationen von hohem Nominal-
3indfuff gegeben iverben miiffen. Die weite der obigen Vorausdjegungen
erfcheint in feiner Weife begriindet. Ditte e fidh) bisher in ben aufge-
taudpten  Projecten um bdie Converflon ber bdiverfen Obligationen in
5%, €. M.-Obligationen, 3. B. Wetalliqued gehanbelt, fo fdnnte man
meinen, [legteve Obligationenform fei befitvivortet worven, weil darin
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fdhon viele Schulven eriftiven und diefe Form fiir befonders beliebt,
vie Placirung neuer Effecten in ifhr filr fehr leiyt gelte. Aber man Hoy
bie Ummanblung in 59/, Oe. W.-Obligationen aufgeftellt, felbjt al8 diefes
Cffect nod) unter einer velativ hHiheren Couponfteuer litt und fiiv die
Birfen und pas Capitaliftenpublicum nody gany neu, audy erft in fehr
Heinen Betviigen emittivt war, Ehenfo leidht, ja bedingungsweife nod
leichter wird e8 fein, die Umwandlung der dlteren Obligationen in 6 bis
6%, %, verzinslide Effecten u bewertjtelligen, wie in 5%, Oe. W.-Papieve.

bb) Die Redtsfrage bei ber Convertirung.

Redytliche Bedenten gegen die Converfion unen von vormeherein
gar nicht in Betrad)t fommen, wenn die Wafregel eine fiir die Staats-
glaubiger vollfommen freiwillige bleibt. Freiwillig muf die Um-
wandlung aber unter allen Umftinden fein, Die Staatéjdulbencommif-
fion fann fidh der Tragweite ifres Boridhlags gar nidht bewuft geworden
jein, inbem fie einer 3wangsweife durdjufilfrenven Gonverfion bdas
Wort vedete. Sie fpricht babei zwar von bder Wabhrung bes gleidyzei-
tigen Jnterefies bes Staates und feiner Glaubiger und verlangt, daf bdie
Staatsgldubiger weder im bisherigen Sinfengenuffe nod) an ifhren Capi-
talien verlegt werben bilvften, fcheint aber zu iberfeben, daf biefe For
berungen mit der zwangsdmweifen Converfion in innevem Wiberfprudy ftehen.
Die Finangvevwaltung Hat fih daber fhon damals gegen jeven Swang
entfhieden ausgefprocdhen, wenigftend wenn dabei nidyt gleichzeitig al8
vollfommener Crfag den Gliubigern wefentlide Bortheile eingerdumt
wiitben. €8 wurbe barauf hingewiefen, daf dbie Umwandlung filr die
DBefiger der jegigen Obligationen jebenfalls mit mandyen Unfoften ver-
Iniipft, baff bei eingelnen fritheven Anlehen wie bei denjenigen von 1851
und 1852 3. B. 2%,9%, Obligationen rvelativ theuerer begeben worden
feten, fo baff jest entgeltlidy erivorbene Redhte gewahrt werben milften,
Diefe Cimwinde gegen bdie gezwungene Convertirung find vollfommen
begvitnbet, beviihren aber nod) nidyt einmal den eigentlichen Redhtsgrund-
fog. €8 hanbelt fidh gar nicht davum, ob die Operation fikv den Gldu-
biger mit einigen Roften verbunden, ob berfelbe eine Vermdgenseinbufe
burd) bie Ummwandlung erleive, bafilr fdunte man ihn ja ndthigenfalis
jhadlos Balten; ebenfo wenig ift dbas ber mafgebende Gefichtspuntt, wie
aug ber Cntgegnung bed Finanzminifters auf den Vorjdlag der Staats-
{chulbencommiffion abgeleitet iwerven Idnute, dbaf fih die zwangsweife
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Umwantlung durd) die Gewdbhrung von befonderen Bovtheilen an bdie
®liubiger gutmachen liefe. Hierbei wird bie Frage immer nur aus dem
utilitits-, nidt aus dem Rechtsjtandbpuntte evdvtert. Der Zwang muf
" pielmehr grundbjislid ausgefdhloffen werben, weil ber Staat gar
fein Redt hat, feine Gliubiger unter den ifnen angebotenen Bebin:
gungen ber blofen Novation der Sdhuld jum BVevzidht auf den Befit
ihrer gegemwdrtigen Obligationen und auf bie bavaud gegen ihren
Sduloner, ben Staat, abjuleitenden Redyte zu jwingen. Ein Swang
wire nur ftatthaft, wenn ber Staat feinem Gliubiger die RNiidjahlung
bed Capitals, natiiclidh im pari be8 Nennwerths, anbdte; dba er dies
nidht vermag, fondbern da er, wie gefagt, feinen Gldubigern blof eine
RNovation ihrer Scdhuld anbieten fann, fo muf nad) den einfachften Civil-
redytsregeln bie Opevation eine freiwillige fein. Die ftrengfte Bemr:
theilung der Staatsfdulbverhiltniffe aus dem vein civilredytlidhen G-
fidhtspuntte ift aber eine bder erften Borbebingungen fiiv einen guten
Staatscredit, welde namentlidy ein Staat mit ev{dhiittertem Crebite vor
allen Dingen erfitllen mufl. Die Finangpolitif, weldye in folden Fragen
ben ,fhdheven Staatsriidfichten” Cinfluf geftattet, {[didigt gevade bdas
Staatsinteveffe 3u allprmeift. *) '

cc) Der finangpolitifdhe Grund dber Convertivung,

Die weitere Frage, ob die Umwandlung al8 freiwillige Mafregel
Grfolg haben und weldpe Cinvidtungen zu bdiefem Jwede ju tveffen fein
werben, filhvt und ju ber finangpolitijchen Betradytung ber Converfion
im Allgemeinen. Cinen andern durdhidhlagénven Grumd fitr bdie Um-
wandblung, al8 die Buritdfilhrung des Gros der dfterreidhijchen Staats
fdpuld auf einen hohen Nominalzinsfuf gibt es unjeres Gradytens

') Die Freiwilligleit ber Ummanbdlung befeitigt jeden Ginwand , bdaf der
Oliubiger ja bei dber Converfion in hodversinslife Schulden ftets nothwendig an
feinem Nominalcapitale Ginbufe erleive. Vei jeder Converfion wird man bdas No-
minalcapital unberiidfifhtigt laffen und bie bisherigen Schulben bdody bereits vor-
gugsweife alé Rentenfgulben aufiaffen mitffen. Weun bdie Staatsjdnlben-Eommiffion
bavou fprad), baf ber Gliubiger am Capital nidyt verlest werben bdirfe, fo Hat bas
eigentliy feinen reciten Sinm, deun wenn er nidts an ben Binfen verliert, fo vers
liert er felbftverfindlidy aud) nidhts am Courdcapital; wenu er aber nidhts am
RNominalcapital verlieren foll, fo fann man audy nidht convertiven (3. B. bei 1Y,
Obligationen !).
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nidht. Die Converjion wird in bdiefer Anjfaffung nidht al8 WMittel be-
trachtet, bie Wannigfaltigleit der Obligationsformen ju befeitigen und
eine eingige Rategorie dev Staaisjdhuldverfdhreibungen eingufithren; biefer
Bortheil {deint uns, iwie friifer beveitdé bemerft, iibexfchist su werben,
jebenfall8 hidbe er allein bie Nachtheile einer Converflon nidht auf und
ent{habigte nicht fiir bie damit vevfniipften Laften. In bdiefer Beiehung
ift die Finanzvervaltung gewif gegen die Staatsjdulbencommiffion gang
im Rechte gewefen. Durd) die Umwandlung foll vielmehr in erfter
Qinie nur ein hoher Nominalzind fuf der Schuld hergeftellt wer-
ben; baf babei gleidhzeitig bie Cinfachheit und Gleichfdrmigleit im Staats-
{dulbentefen gewinnt, ift hisdhftens ein fecundbiver Bortheil. Die Um-
wandblung in Hodyversinslidhe Obligationen ift aber eine finangpolitifdy fo
empfehlenswerthe Wafivegel, weil fie die grofe Chance, fiir die Bufunft
pad Bubget durd) Redbuction bdes Jinserforderniffes wirfjam erleidhtern
su tonnen, mit gar feinem ober mit einem vevhiltnifmdRig unbedeuten-
pen Opfer in der Gegenwart eriivbt. Die Reduction ber ju 6, ober
6"/, verzinglidhen Obligationen auf den Binsfuf von 5%, ift, wie frither
entividelt worben, in nidht ju langer Beit faft fider in Ausfidht, Jede
andere Converfion bder Schuld, al8 biejenige, weldhe die Chance bder
Binsvebuction vem Staate verfdhafft, vevmddten iwir baber nidht zu
befiirworten, Allerdings Fann die Umtvandlung ber niebriger verzinsli-
den Sduldben in 59, Oe. W.-Sdulben bemnad) nody etwas filr fich
haben, fo fern aud wohl bdie Ausfichyt, filnfprocentige Schulden in Oefter-
veid) vebuciven zu fdnnen, nedy liegt, um fo weniger aber bie Converfion
ver 5%, €. M.-Obligationen in Oe. W.-Sdulbverfdyreibungen bdefjelben
Binsfufes. Unfered Bebiinfens ift der Crierd jener erwdfhnten Chance
aud) werthooll genug, um bden Finangpolitifer idber mandyerlei feine
Radytheile und Schwierigleiten der Umiwandlung hinwegfehen su laffen,
penn daff foldhe beftehen, ift nicht ju (Gugnen.

dd) Nadtheile und Sdwieriglfeiten der Convertirung.

Ginige bdiefer Nadptheile Hat das Gutaditen bdes Finanyminifters
itber ven Borfdlag der Staatsfdulbencommifjion YHervorgehoben. Die
Umandlung eined groferen Theil8 bder Obligationen der Sdhuld in
neue Obligationen twilvbe wegen der Liquidivung dev alten und dev Anus-
fertigung ber neuen Gffecten einen nidit gany unbedeutenden Aufwand
au Arbeit, Beit und Roften beanfpruchen. Bejtehen doch itber bie ge-
fammte dfterreidhijhe Staatsjchuld itber 400 Millionen Stild eingelner
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Obligationen. Wie grof die Roften fidh im Gangen ftellen wilrben,
bariiber findb nur approrimative Schisungen mdglidh. Redynet man wohl
eher 3u Hod) wie ju niedrig %,, Procent ded Nennwerthes al8 unmittel-
bare Wanipulationstoften fiir bas Aevar, jo betriige ber Aufwand, felbit
wenn fid) bie Operation auf den griften Theil ber Sdhuld mit Aus-
-nafhme der jdwebenden bezdge, bei 2000 Mill. Guld. Capital 2 Mill. Guld.
Legtere Summe vertheilte fid auf mehrere Jabhre und wiirbe durd) die
fpiter bod) wohl faum ausbleibenbe BVereinfachung und RKojtenerfparnif
ber Gaffen- und Budyhaltungsgefdhifte sum Theile wieber eingebradt
werden. Weiter hat man befilvchtet, baf durch bdie angeregte Ummwand-
lung mandye Partieen von Obligationen, welde jest rubig feit Jahren
in ben Sdyrinfen ihrer Befiger (igen, wicder auf bden Gelbmarft ge-
langen und daf namentlid) Obligationsfategorieen, welde wegen gerin-
gerer Beliebtheit jest auf der Birfe gar nidht erfdhienen, durd) bdie
Umwandlung in bad verbreitetjte, verfehrsfibigfte Cffect ben Gelpmartt
befchweren, ben Gours bder Papieve herabdrilden onnten. Diefe BVe-
filechtung ift aber jebenfall8 itbertrieben, ber Umijtand, baf die Befier
gerabe bei Gelegenbeit bder freiwilligen Converfion fidh jur Realifirung
ihres Cffectenftanbed bewogen fiihlen follten, unwahrideinlidh. Andy ift
weber bdie Unbeliebtheit und die Goursbiffereny ber felteneven Obliga-
tionstategovieen fo erheblicdh), daf der Befiser bisher dadburd) von einer
Berduferung fvllte abgehalten fein, nod) jhlimmiten Falles bdie Waffe
biefer Cffecten fo grof, baf eine foldhe Berduferung von bebeutenbemn
Cinfluffe auf ven Werth Bfterveidhijher Staatdpapiere im Allgemeinen
fein fdnnte, Didftens etwa folde aus friiheren Beiten Dherrithrenbve
Sdulbcapitalien, deven Scdulburfunden wegen bder bejonderen Form
heute einen gany ungangbaven Artifel bilven, wwitrben vealifirt werben.
Aber bdiefe oft. auf wenige Gulben ober gar mur RKreuzer lautenden
Obligationen fommen ja im Gangen gar nidht in Betvadt. Bei wid)-
tigeren Obligationsfategorieen wiirbe dev etwaige Heine Gewinn am Coms
mur ein winfendwerthes Motiv mehr fein, die Befiser zur Conver-
titung ju bermdgen. '

@Gin anbever Cinwandb, mit welchem ugleid) eine der bisherigen
Sdywierigleiten bei der praftijden Durdfithrung der Converfion auf
®rund des Patented v. 8. Sept. 1858 berithrt wird, ift ver, daf man
fid bei ber Ummwandlung ber dlteven Obligationen in neue nothwendig
in bem Dilemma befiudet, wm Obligationen auf runve Betvige zu er-
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Balten, die fidy evgebenben Ausgleihungsbifferenzen entweber Seitens
bes Staates Herauszuzahlen ovber Seitens ver Gliubiger nadyzablen zu
laffen. Jenes fept beim erar eimen gewiffen Aufwand von Witteln
sur Tilgung vovaus, welder fidh indeffen in diefem Falle vedhtfertigen
und aud) fehr wohl duvdhfiihren liefe, weil der Staat den Betrag durd
Anleifen wieber aufnehmen Fonnte, Uebel ift nur, daf dev -Staat bei
ven Hevauszahlungen die Differeny zwvijden den Obligationen im pari
ber legteven Deredynen miifite, wodburd) filv ihm bdie Operation etwasd
Yoftfpieliger twiivbe und was nod) {dGlimmer ift, die Gliubiger einen
DBeweggrund erhielten, auf die Hinftlihe Hervorrufung fjolder Ausdglei-
dhungsbiffevenzen su fpeculiven. Jndeffen lefen fidh in legtever Hin-
fidht fhon Ginvidtungen treffen, um bem vovjubeugen, indem man an-
bere Bortheile in diefem Falle voventhielte. Dadurd) ilvde das Fleine
Plus an RKoften fiir ben Staat aud) wieder eingebradit. Bei dem von
ung in Ausfidt genommenen Hhohen Nominalzinsfuf der Comvertivungs-
obligationen fiele biefe leteve Schwierigleit aber faft gang fort, weil jener
Binsfuf vem veelfen bder Annahme nady gleidh fommen foll, alfo die
. Pevauszahlungen ober die Eingahlungen weder den Staat nod) feine
Olaubiger benacdhtheiligen. Sotweit man aus den bisherigen Crfahrungen
mit der Convertivung auf Grund ded Patentes vom 3, Sept. 1858
einen Sdluf auf die Hihe der eventuellen Herauszahlungen ved Staates
siehen fann, wiirbe e8 {id) jedenfall8 dod) um gany geringfiigige Summen
handeln. Bei diefer Convertivung muf ndmlid) ver Gliubiger den jur
Abrundung auf 10 fl. fehlenden Betrag nadzahlen. Nac) dem Beridhte
ber Staatéjdyulbencommiffion wurde im erften Semefter 1862 auf ein
59, Gonvertirungscapital von 2,536.059 fl. Oe. W., 3.965 fl. jur Aus-
gleichung neu aufgezablt, ober 0.1%¢ Y/ jener Summe. Demnad) wiirbe
bie Aufjahlung bei einem Capitale von 2000 Mill. Guld. 3.2 Mill. Guld.
betragen, alfo mur ben fecdhdten Theil ber jest im Jahresbudbget ftehen-
ben Ausgabejumme fiir Schuldentilgung. Wilrbe man aber umgefehrt
bie jegige Methode beibehalten und bdie Ausdgleidhungszahlung vom Sliu-
biger leiften laffen *), fo f{tinben aud) vem egen bder Geringfilgigteit

") Der Modbus ift nad) ber Kundmadung bed Finanyminifteriums vom
26. Oct. 1858 ber folgende. Neue 5 °/, Obligationen werden nur auf Appoints von
1000, 500 und 100 fl. Oe. BW. ausgeftellt, Fiir convertivte Betrige, welde 100 fl.
nidht erveidhen, aber dburd 10 obne Reft theilbar find, werben ,Theiljdulbveridrei-
bungen” 3u 10 fl. audgegeben, von welden bie 5°/, Sinfen, vom Tage ber Auss
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ber Detreffenben Summen faum evnftlihe DBebenfen entgegen. Der
[Heine, oud ber Differens ded Courfed und des Nennwerthes fid even-
tuell nod) ergebenve Nachtheil fiele dann bem Gldubiger ju, welder
baburd) einerfeits veranloft wiirbe, turd) die geeignete Sufammeniteliung
von Obligationen bie baav auszugleichende Eingahlungsjumme mdglicit
su verfleinern, anbeverfeit8 aber in bden fonjtigen Bortheilen der Con-
verfion bdie CGntjdhddigung filv diefe unbebeutende Einbufe erlangte.

e) Die Gewdhrung befonderer Bortheile an die con-
pertivenven Staatégldubiger und bdie mathematifde
®renge biefer Bugeftintniffe.

Da die Freiwilligleit der Umwandlung unter allen Umitdn-
ben al8 leitender Grundfay bei der gangen Opevation aufredit erhalten
bleiben foll, fo miiffen, um ben Staatdgliubiger szu bewegen, bdie Con-
vertitung su verlangen und bdie unvevmeidlichen Fleinen Unfoften zu
tragen, und um bder WMafregel bden entfprechenden grofen Umfang u -
geben, alfer BWabrjdeinlidhleit nad) von Seiten bes Staated einige be-
fonbeve Vortheile in Ausfidt geftellt werben. Allerdings beweift ber
im Gangen nidt ungiinftige '%ortgang bes Convertivungsge{diftes nad
bem Patente vom 3. Sept. 1858, baf die Umwandlung vielleiht aud
obhne foldhe Conceffionen von Statten gehen fdnnte, zumal der jegigen
Gonverfion fogar befondbere Nadytheile, wie bdie ungleihe Erhebung
bed Gouponfteuerprocentes, entgegenftanven, weldhe bei unferer Opeva-
tion fortfielen. Alfein bie jesige Umwandlung der mandjerlei verfdhie-
benartigen, niedrig verzinslichen Obligationen in folde zu 59, in
dfterr. Wabrung modhte fidh bodh filv die Befiger mebhrfacdh vathlih er-
~ weifen. Sobann aber fam e8 bei diefer bishevigen Umwandlung nidyt
barauf an, baf bie Opevation in Filvzever ober [ingever Beit beendet fei.
Bei der hicr befiiviworteten, den groften Theil der dfterveidhijchen Staats-
fduld umfaffenden Converfion ift bagegen der groftmdglidhe fpitere Bor-
theil ber Operation gevabe bavon abhingig, baf die Wafregel bald

ftellung an laufenr, aber exft gejablt werben, wenu bie Umgeftaltung in eine Obli-
gation ju 100 fl. dburd) Bave Aufzahlung ober Veibringung ber entfpredhenben An-
3abl Theiljdulbverjdhreibungen, ober beibes jugleidh erfolgt. Im Mai 1860 waren
40.090 fi, folder Berjdyreibungen emittict, Die Ausgleidung von Reften bis 10 fl.
tann nuv burd) bave Aufjablung gefdhehen. Ein Beifpiel dev Beredynung bei bex
Umwandlung . bei Spigera a. O, &. 18,
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ing Leben trete und vafd in grofem Umfange durdgefiihrt werbde,
fo lange nod) der Cours ber djterveidhifdhen Staatépapieve o tief, bder
veelle Rinsfuf fo hod) wie jewst fteht. Bei dem nodh) hisheren Jinsfufe
per lepsten Jahre iiivbe bdie wvorgejhlagene Operation nod) weit vor-
theilhafter gewefen fein. Wenn aud) die Staatdgliubiger an fid) einer
Gonverfion nicht abgeneigt fein folften, a8 -einftweilen nod) dahin ge-
ftellt bleiben mag, fo wird bdod) jedenfall8 ein befonderer Jmpuld bei
ifmen nothwendig fein, damit fie vafd) in gehdviger Waffe Obligationen
sur Convertitung einveidien. Su diefem Bwede bedarf e8 alfo der Ein-
vumung von Bortheilen, durd) welde die Gliubiger bewogen werden,
die Opevation freiwillig mit durdfithren zu BHelfen.

Bevor die paffendfte Art und Form, wie diefe BVortheile ge-
wihrt werben und wovin fie beftehen follen, in Betvacht gezogen wird,
exjdheint e8 zwedmdfig, ben Umfang und die Grdfe diefer Bortheile
nad) bem. Gelbwerthe ausgedvitdt, 3u unterjudjen; venn {chlieflicdy lofen
fidh alle Conceffionen nothivenbig in eine Gelbentfchidigung bes Staates
an bie Gliubiger auf, wie verbilllt babei audy bie Bezahlungsform
fein mag.

Das Minimum der ' vom Staate filr die ComvertivungSoperation
su bringenden Opfer viditet fih nacd) ver Beveitwilligleit ver Gliubiger,
in dbie Novation ifrer Fordevungen zu willigen. Wie Hod) diefes Wini-
mum fei, bariiber- fann nur die Crfahrung entjdheiven. Daff ed fdher-
lidy gleih Null fein, d. §. daf die Gldubiger nidht ohne Weiteres fidh
sur Convertitung in bem erforberlihen Umfange bequemen twerben, geht
ous ben fury vorber gemadyten Bemerfungen hervor. Widhtig ift daber
nur, 3u unterfudjen, bi8 zu weldem Wagimum der Leiftungen {id) -ber
Staat im Jnteveffe ber Finanzen allenfalld verftehen finnte. Danad)
iivde er su bemeffen Haben, welde Bedingungen er den Gliubigern
eventuell filv die Convertivung ftellen bditvfe. Jenes Mayimum feiner
Leiftungen hingt von dem vovausfidtlichen Winimum der Bovtheile ab,
weldye fiiv das Aevar fpdter aus bem Convertivungsdgefdhifte hervorgehen
wiltben, Hieriiber [Gft fidh) eine zwar nur approrimative Beredynung an-
ftellen, welche aber filv dem vorliegenden Bwed volffommen geniigende
Auhaltdpuntte bietet,

Die Grife ver mdghd)en Bortheile, ofme Abzug ber Koften bes
Ummwandlungdgejdydftes, hingt von vier Factoven ab, nimlid) von bder
Hihe per Capitaljumme, welde convertirt, der Hihe ved Jinsfufes, ju
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weldyem convertict wird, dem Cintritt ded Beitpunftes, in weldhem bdie
Redbuction ber Hod) verzindlidhen Schulden vorgenommen, und endlid)
bem Binsfue, auf welden die Binfen hevabgefest werben fdnnen. Diefe
vier mafgebenden Factoven entziehen fih ver Veredynung nidt fo tweit,
baf man bdanad) die Grige des in Ausfidht ftehenven BVortheils nidht
anndhernd Herauszufinden vermddhte.

Die bisherige Convertirung erftedt fid) ausvritdlich nur auf vie
nicdht in Elingender Milnge, su weniger ald 5%, verzindlidhen und nidht
verlogbaven €. M.-Obligationen, demnad) nur auf einen relativ Feinen
Theil ber dfterveidhijdhen Staatsfchuld. Ob unter bdiefen Obligationen
bie 2V,%, €. WM.-Obligationen der Anlehen von 1851 und 1852 mit
begriffen find, vermdgen wir nidht mit Beftimmtbeit ju fagen, ed fdeint
aber nidt fo*).

Der Betrag bderjenigen Staatsjdulbverjdhreibungen und ganzen
Rategorieen ber Obligationen, weldpe filr die neue Convertivung geeignet
fein follen, braudyte gefeglich Faum weiter bejdhréntt su werden, al8 baf

") Durd) die Kuudbmadjung bes Finanyminifteriums vom 26. October 1858
wurben vorliufig folgende Rategovieen ber Schuld jur Convertirung geeignet exllirt.
BWir fiigen biefer Ueberfidht ben Stand 3u @nbe April 1862 Bei,

Zabelle 23,
é s | w8 [ =i
uo :‘-’.: gﬁ g%a uo Eg %‘g«
= 3}3&:@ H §§ 2 a8 H a§
e8| 98, | §® B| vd £9
o« 5"‘ W_- . o 5 8_:
1 | 9,804.000 10.700 ov,| 2499 —
et 2:h|98,508.100)  5.200 s m.gg: 1.875
etalliques 3 |12,903.400| 73.700 —
9 v4 |476s0.629| 555.511| Salsburg. Sanbesidy. g | 3.7 200 —
4'/,53,532.800| 986.200 3y | 13139 —
. 3 80.050 4" [1,265.666| 1747
Berlofte Oblig. der J| 3Y,[13,705.976| 134.226 ff =ObL. f. b. S&. 321 -
alten Staatejduld )| 4 |88,331.876] 975.838 aamm Dom- 3'/. 2.508 —_
4v,| 8,933.447| 73.164]  cap. v. spaﬁau 1403| —
Doft.=ObL, §. Borarl-(| 3Ys 3.167 — :-/ 2.;1;8 -
bevg. fanbdesfd. 4 154.518 = | givol. 2anvesiuts a-/: s -
2|  13.625)  — 4 [1,4206%0| —
3 239.588|  7.428
Dedgl. f, Salgb. 1| 3| “3400| 1.000 | 2010 35
Lanvesjduld 39, 7.333 — | ganbesi. v. & 858.024| 19.465
4”| esaaee| 18.927| fanbesid. v. frain ar/, 64599 4012
?anbccw. b. Billad.(| 2 615.193 - - -
RKreifes z 2% 18.891 —_

Unter den 2/, ¢/, Metalliques find bier etwa 28 Mill. Gulben 2 '/, Effecten
ber Anlehen von 1851 undb 1852 mit inbegriffen, welde nady obiger Bemertung
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einzelne Rategorieen der Schuld, insbefonbere die fchwebenden Schulden
und die Banjchulben, ausbriidlich al8 nicht convertivbar bezeichnet wity-
pen. Mit anderen Worten, die Prifumtion fpride fiir die Convertiv-
barfeit, die Ausnahme miifite befondbers angegeben fein. Jeber Eigen-
thilmer einer bditerreidhifhen Staats{dulbverfdhreibung erhilt demnad
bag8 Redht, die Umwandlung feimer jegigen Obligation in eine neue
hodhverzinslidie unter ben vom Staate feftgeftelften Bedingungen zu ber-
langen, wenn thm bdiefes Recdht nidht ausdriidlid) abgefprodyen ift. Was
bie Unterjdheidung bder Staatdfduld nad) der privatredtliiden
Berpfliditung bes Staated betrifft, fo liegt nicht nur filx den
Staat Fein Grund vor, die Convertirung auf die feiner brfemmdfigen
Ginldfung und feiner Berlofung unterliegenden, b.5. auf die funbdirten
Sdyulben zu befdhriufen, fondern aus den frither befprodhenen Griinden
ift e8 befonbers wilnfdendwerth, daf gerabe die Schulben mit contract
licher Tilgungdpfliht convertivt twilvden, dbamit ber Staat biefer BVer-
pflichtung ledig wave. Die Finangverwaltung fann im Uebrigen in Be-
treff ber nidht convertirten Obligationen -ifren Berbindlifeiten nadhy wie
vor nadyfommen. Nur {teht e8 babin,,in wie iweit fich bie Befiger v it -
jablbarer Obligationen jur Convertivung Berbeilaffen iwilxden. Am
Wenigften Schivierigleit wiirden die dburd) bivfemdfige Cinldfung 3u til-
genben Papiere, mehr die al pari juritd ju zahlenven, am Meiften bie
Lotterieanlehen madjen. Den beiden evten, namentlih der weiten Ka-
tegorie, fonnten eventuell befon deve Feine Bortheile eingerdumt werben.
Fitr die Qotterieanlehen [iefe fid) zwar die Convertivung ouf Grundlage

vevmuthli nidht mit untev bie jefst ju convertivenben Papieve gebdren. €8 lann
bemnad) etwa ein Betrag von 227 Mill. Guldben niebrig verzinslider Obligationen,
auf 59, Gfjecten in 8. W. vebucivt, nad) ber jefst geltenden Beflimmung nody ur
Gonvertirung eingereidhit werben, wibrend in den 3 '/, Jabren von October 1858
bis April 1862 circa 77 Mill, Guld. 5 °/, Chpital bereitd convertirt find, alfo von
ber urfpriinglid) baju geeigneten Summe ettoa der vierte Theil, Die Colonne, welde
bie im erflen Semefter 1862 ‘jur Convertivung gegen neue 5 °/, Oe, W.~Obligationen
itberreidhten Obligationen fidhtbar madyt, zeigt, bafi vorsugsiweife bdie 4, 4'/, und
3/, °/, Obligationen gerne umgewanbelt werbenr, was bemerfenswerth ift, dba man
meinen follte, biefe Rategorieen, weldhe auf ziemlidh iibliche Sinsfiifie lanten, miifiten
nod) am Eheflen verbleiben fonnen. Nady unfever fritheven Beredinung fellte fich
ber Cours ber 4 °/, Obligationen etwas hvher, wie ber bder ibrigen, weshalh bei
ber Umwandlung jogar ein Heiner BVerluft exlitten mm:be, ber bod; nift von bder
@Gonverfion abbtelt



be8 mathematijden Binsfufed und unter Gewdbhrung befonderer weiterer
Bortheile im Gefege Hinftellen, indeffen ift bei diefjer Schuldfategorie
nidt ficher -auf bie wirfliche BVornahme bder Ummandlung zu vechuen,
weil ber Cours bafily ju hody fteht. Die Lotterieanlehen wilrden daber
thatfddhlich wohl von vorneherein von der Convertirung ausgejdlofjen
fein. Diejenigen {hwebenden Sdhulven, welde einer Fundirung be-
bilvfen, find friiber fdhon genannt worden. IMit diefer Fundivung be-
{chiftigen fidy die grofen bevorftehenden CEvebitoperationen. &8 Fann
bafer Bier bavon einftweilen abgefehen werven. Die ilbrigen Poften ber
{chwebenben Schuld find ausbriidlich von der Ummwandlung auszufcdliefen.

In DHinfidht der Unterfcheivung der Wahrung, auf welde bie
Obligationen und die Berzinfung lautet, ift Folgenves zu beacdhten. Die
Obligationen ber alten in der Berlofung nach dem Patente vom 21. Wiz
1818 begrifferten Wiener-Wihrung-Sdhuld werben erft in dem Seitpuntte
in eine hodyversinslidhe Sdhuld convertihar, in weldem fie ausgeloft
und nad) dbem geltenden Gefese auf ifhven vollen friiheren Jinsfuf zu-
viidgefiilhrt werben. Alsbann find fie nady demfelben Wodusd iwie die
€. M.-Schuld comvertivbar. Die in der BVerlofung nicht begriffenen ver-
sindliden Wiener-Wihrung-Obligationen find {dhon jest nady dem gefes-
lichen Reductionsverhiltniffe der Wahrungen (100: 40: 42) zn Um-
wandlung in Hodyverzinslidhe Schulven geeignet. Dasdfelbe gilt von
fadmmtlichen, in €. WM. und in Oe. W, verzindliden fundirten Schulben,
filr weldye feine fpecielle Ausnahme feftgefest ift. Bwifchen benjenigen
Obligationen, welde in Silbermiinge und denjenigen, welde in Papier-
geld gu verginfen find, braudit ber im Gefese vom 8. Sept. 1858 aufs
geftelite Unterfdhied, wonadh) nur bdie legteren convertirhar find, bei der
neuen Umiandlung nidht beibehalten zu werden. Bor der Wihrung, in
welder bie Binfen ausdgezabhlt werben, ob €ilber ober Papier, wird nod
die Reve fein. Jedenfalls fdnnte, auch wenn bdie Unterfcheivung in diefer
Begiehung nody ferner aufrechterhalten bleibt, vie Convertivung innerhalb
* biefer jwei Rategorieen der Schuld vov fidh gehen. Die gevingfilgigen,
unter ber funbivten und juviidzuzahlenven Schuld befindlidhen unver-
3inslidhen Schulben bleiben von der Convertivung ausgejdhloffen. Die
beftehende ftaat8redytlid)ye Unterjheibung der djterreidhifcdhen Staats-
fdhuld in die alfgemeine und bdie lombarbifd)-venetianifche (Ponte-)Schuld
itd von der Convertivung nidit weiter bevithrt. €8 fonnte audy inner-
halb biefer beiden Schulvfategorieen eine getvennte Ummwandlung eingeleitet
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werben, wobei indeffen wegen ded BVorviwaltens ber in nidht fehr langen
Terminen riidjahlbaren Schulven die Convertirung der Monte-Schuld
nur von gevingerer Bedeutung fein mddhte.

Hiernad) werben etiwa bie folgenden Poften ber Bfterveichijchen
Staatsfduld filv die Convertivung in Betrad)t gezogen wevrben bdifrfen.
Die Betriige beziehen fidh auf den Stand der Schuld am 1. Mai 1862
unb {ind Yhier mit demjenigen Capitalwerth angefest, welder fich durd
bie Umredhnung auf Oe. W. und bie Rebuction auf 5%, Effecten ergibt.

Tabelle 24,

I Allgemeine Staatsfduld,
A, Fundirte Shulbd,
a. 3n Papiergeld verzinslich.

1.
2,

3.

1,

verlogbar . .. . 614,077.000 ,
. Neuere Oe. QB -Schuld, 3“50/0 ber&mékd), md)t :
verlodbar . .. 89,940.000 "
@umma a 1,015,534.0001l.
b. 3n Gilbermiinge veryinslid. :
Sn ber Berlojung begriffene, fdhon jest in
€. M. verzinslidhe dltere W. W.-Schuld . 12,776,000

2.

3n ber Berlofung begriffene, verzinsliche dltere
B, W.-Sduld .

In ber Berlofung nicht Begrtffene, bergmé[td;e
dltere W, W.-Schuld . .

Jn ber Berlofung begriffene, id)on 1e§t in
€. M. verzinsliche dltere W. W.-Schuld .

. 3n ver Berlofung begriffene, derzeit unversing-

licdhe dltere . W.-Schuld

. Neuere €. M.-Schuld, zu weniger al8 5"/0

verjinglich, nidht verlosbar

. Neuere €. M. —@d;urb M 5%, bergmﬁhd;, md;t

54,569,000 fl.
889.000 |,
638.000 |,
106.000 |,

255,315.000 |,

Neuere €. M.- @d;u[b au 5"/0 bergméhd;, nicht
verlosbar :

678,962.000 ,,

@umma b  691,838.000fl.
Summa A 1,707,372.000 fl.
B. Buritdjuzahlenve Schulbd, eventuell
1. Die beiven englijchen Anlehen pon 1852 unb
1859, in Gilber verzinslidy . ' 48,111.000 ,

Summa 1

1,755,483.000 fl.
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I Qombardifdh-venetianifdhe Shuld (Silberjinfen).
A. Guentuell die confolivirte (Renten:) Schuld, ohne
Riidzahlung, (5%, faft gamz) . . . . . . 29,327.000 ,

Gefammtfumme (1. und 11.) 1,784,810.000 fI.

Dagegen bleiben von dber Convertirung ausdgefchloffen :
I. Alfgemeine Staats{chuld.
A. Funbdivte Schuld, nur in Papiergeld versinslich.
1. Buriidjuzablente Cameralpaffivcapitalien der
dlteven Sdhuld in BW. W. 3u 4 und 5°/o ver=

ginglih . . . . . . . 46.0001L.
,2. Desgleidhen unbetginehd; e . 738.000 ,,
3. Neuere €. M.-Sdhuld, ju 6%, betamehd) . 34.000 ,,
4. Desgleichen, berzeit unverzinglidh . . . . 29,000 ,,

Summa A 847.000fl.

B. Buriidjuzabhlenve Schuld.

1. Guld an bie Bant (B.B). . . . . 39,486.000 ,

2. Qottoanlehen von 1839, 1854 und 1860 . 141,017.000 ,
3. Steuevanlehern von 1861 . . . . 28,412.000
4 Sdyulden aus ter Cinldjung von @tfenbabnm 4,048.000 ,,
5. Bur Bablung fillige, nodh unbehobene Schuld 1,334.000 ,,
Summa B 214,297.000 fl.

C. Sdywebende Schuld . . . . . ." . . . 408936.000 ,

Summa 1.°. 624,080.000 fl.
I, RQombarbdijdh-venetianifdhe Schulb. ,

B. Buriidjuzaflenve Sdule . . . . . . . 39,909.000 ,

C. Swebende Schul> . . . . . . . . . 1,210.000 ,,
Summa M. 41,119.0001.

Gefammtjumme (I und 1) 665,199.000 ,,

Diefe Ueberfiht zeigt, dbaf von der gangen dfterreidhifdhen Staats-
fduld von 2450 Mill. Gulden in 5%, Oe. Wikr. Cffecten brei BVier-
theile al8 filr bie Converfion geeignet angefehen werden Fsnnen, ober
1785 gegen 665 Mill. Gulb. *), Bon lefsterer Summe fommen aber nody
iiber 200 Mill. Gulven auf diejenigen frither eriwdbnten [dhwebenden
Sdyulben, beven Funbdivung gegenwirtig nothwendig erjdeint. Man fann

") Genau betrug die Staatsfdhuld am 1. Mai 1862, anf ein 5 °/, Capital in
. B. rebucirt, 2.452,011.000 fl. ; bie Adbbivung obiger Bablen ergibt 2.440,009.000 fl.
Die Differeny exfliet fih aus einigen IHeinen Rebuctionsverfdicbenheiten und ber
Redhnung mit vunben Betvigen.
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‘alfo wohl vund 2000 WU, Gulben ober etwa vier Finftheile der
jegigen Staais{duld-al8 an fidy fiiv bie Convertivung geeignet bezeichnen.
Unter ber.in Papiergeld verzindlichen, funbdirten allgemeinen Scdhuld
(. A. a. 6 und 7) findb bie Anlehen bon 1851 Serie A. und 1852,
unter bev in Miinge vevzinslihen funbivten Schuld (1. A. b. 2) bes-
gleidhen bdie Anlehen von 1849 (Comvertivung), 1851 Serie B. und von
1854 (Frantfurt-Amfterdamer), alle fitnf mit contvactlidher bdrfenmdgiger
Ginldfung inbegriffen. Die beiven erfteven betrugen Ende October 1860 -
— in bem Beridht iiber ben Stand ber Sdhuld am 30. April 1862
ift bies nidyt befonbers erfidhtlich gemadht — 144,318,000 Gulben 5%,
Oe. BW. Capital, die drei legteren ebenfo beredhnet am -30. April 1862
81.570.000 Gulben. In Betrefi diefer Anlehen wird die Couvertirung
taum {dhiieriger wie bei den eigentlichen fundivten Schulben fein. .8
ift ‘in biefer Hinfidt davalteriftifch, daf jene Anlehen in ben Ausdwei-
fert bei ber fundbirten Schuld mit eingejhloffen find. Die WMoglichFeit
~ ber Convertivung bder beiven englijchen Anlefen (I. B.) muf allerdings
. babin gefjtelit bleiben. Dagegen ift e8 aber vielleiht dodh midglich, bdie
Ummwandlung auf bdie Lottoanlehen von 1854 und 1860 ausjudebmen,
weldpe in obiger Ueberfiht unter bie nidht zu - convertivenbe Schulb - ge-
reibt finb. Der Courd bdiefer Anlehen, von welden vas8 1854er 10%,,
bag 1860er 29/, unter pari fteht, {dheint die zu erlauben.” Am 30, April
1862 war ber Capitalbetrag bed erfteren 50,006,000, ber des lepteren
(vor der 2. und 3. Emiffion). 69,738.000 Gulden Oe. W. Jnbeflen
biefe und anberve Einjelheiten mehr find von untergearbneter Bedbeutung.
Smmerhin wird man, ofne Rildficht ainf dbie u den neuen Creditoperas
tionen filhrenve theiliweife Fundivung der fdyvebenden Schuld, einen Be-
trag von rund 1800 Mill. Gulden 5%, Effecten in Oe. W. al8 zur
Convertivung geeignet anfehen bdiirfen, wovon man 1000—1100 Mill.
Gulben (unter Beriidfichtigung einer eventuellen Convertivung von Lotto-
anlefen) auf die jest in Papiergeld verzinslidhe, und 700—800 Nl
Gulven (je nachppem die WMafvegel fih auf bie englifchen Anlehen und
die italieni{he Schuld ausbehnen [ift) auf die jept in Silber. verzings
lide Scuild vedhnen fanm,

Der jweite oben evmibhnte Facfor, von welhem bdie Grdfe der
durd) bie Gonvertivung mdglidher Weife erveichbaven Bortheile abhingt,
ift bie Hihe ves Binsfufes, su weldem convertivt wird. Unferes Erad)-
tend follte bafiir ein bem jegigen veellen mdglidhft nahefommender No-

A Wagner, dfterr. Staatshaushalt. 16
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minalzindfuff gewdhlt werden. Dies ift der Jinsfuf von 6/, Procent,
bei weldjem nady den friiheren Bevedhnungen djterreidhijhe Staatspapiere
giemlich genau al pari ftehen miiften. Filv die Wahl eined niedrigeren
Binsfufes liegt fein triftiger Grund vor, wohl aber ber mafgebenbe
®egengrund, baf dabei bem Cffecte nad) abermald eine Schuld nidyt
unbebeytend unter pari aufgenomumen und der eventuelle {pitere Bor-
theil bei der Rebuction bem Betrage nad) verminbdert, wie ber Jeit nady
binansgejchoben witrve. Ein nod) hidhever Binsfuf bietet zwar Husficht
auf nody grifeve Vortheile bei fpdtever Herabjegung. Da er aber Hiher
wie der jegige veelle Bindfuf tire, bie neuen Gonverfionseffecten alfo
fofort diber pari {tehen mdbften, fo ift ed ziemlih gewif, baf in Be-
trefj ber Beit, vor beren Ablauf nicdht rebucirt werden darf, nodh wei-
tergehende Bugeftdndniffe an die Gliubiger gemadit werden miften, als
e8 obnehin ber Fall fein wird. Schon Pierdurd) wird es problematifd,
ob der Bertheil einer allenfallfigen ftdrferen Reduction nidht durd) den
Nadytheil, die Rebuction idberhaupt erjt fpdter vornehmen zu Funen,
gan verloven geht. Audy bleibt ed fraglich, ob bie Mafregel von verne-
Berein burdhfithrbar wdive. Wenn der Staat 3. B. eine newe 7'4, pro-
centige Schuld contrahivte und bem entfpredhend Obligationen ausftelite,
welde er fpiter entweber mit 100 einldjen ober im Bind Herabfegen
will, fo miifte ber Cours jept 115.3° fein, ober der comvertivende (novi-
renbe) Staatégliubiger verldre fofort an Capital (bei einem Courfe
ber 6%, Cffecten genau al pari geredynet). Ein fo Hoher Courd fann
aber bei einem Papieve, deffen RNebuction, wenn audy erft fiiv fpdtere
Beit, Pevoriteht, fdwerlid) anders al8 unter bejonbers giinftigen Ber-
Biiltniffen erveidht werven. Cntwebder geht der Gliubiger gar nidht auf
biefe Converfion ein, was das Wahrideinlichfte ift, oder e8 muf con-
tractlich bie eit bder Reduction fo lange hinaudgefdhoben werben, baf
e8 fid) hiernady dbod) nody lofnt, 7'%4%, Cffecten mit £15.3% zu faufen,
ber Courd alfo diefen Stand erveidhen famm, wo dann aber der Gewinn
be8 Staates leid)t verjdhvinden wird. Das ift eine Sade der mathe-
mati{hen Beredyuung. Witrve der Staat 3. B. 6',%, Cffecten nady
10 Jafren veduciven dirfen und dann auf einmal auf 5',%, s reduciven
vermdgen, fo Ditte er immer nodh einen Gewinn bei 7Y,%, Papieren,
wenn er fiiv beren Herabfegung auf 59, teine lingeve WMinimalfrift alé
3 B. 156 Jafre bewilfigen milfte. Guft bei 21 Safren ftiinben bdie
Chancen gleidh. &8 ift aber eben problematifdy, ob ber Gliubiger fidh
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mit piefer Zahl von Jahren jufvieden gibt. Die weiter unten folgenden
Beredhnungen werden nod) einiges Matevial zur %inng biefer Frage
beibringen.

A8 dritter, bie Ordfe der mbglichen Bovtheile de8 Staates bei
ber Convertivungdoperation mit Beftimmenver Factor fommt der Beits
punft in Betvadt, bis ju weldem bdie Jindvedbuction vorgenommen
werben fann, ier Hanbelt e8 fidh einmal um den Seitpuntt, vor wel-
dem ber Jing contractlich midt Herabgefest werden darf, benn daf
ben Gliubigern eine berartige Garantie gegeben werden muf, ift Youm
3u begweifeln ; fobann um den Beitpuntt, in weldhem e8 die vollSwirth-
fchaftlichen Berhiltniffe und der Credit bded Staates erlauben, eine Re-
buction vorzunehmen. Ueber den contvactlidhen Termin (bie Minimal-
frift) ber Nidht-Herabjepung iwird weiter unten nodh zu fprecdhen fein,
wenn bie Bebingungen und Bortheile erdrtert werben, welde bden jur
Convertitung ihver Obligationen geneigt su madjenden Staatsgliubigern
gewdbrt werben miffen. In eine Redhnung laffen fid) verjdiedene Hypo-
thetijhe 3ablen filr bdiefen Termin einfegen. Huf foldbe ift man aud
bei ber Beftimmung des Beitpunftes angemiefen, an weldem bdie allge-
meinen Berhiltniffe eine Bindreduction geftatten mddjten. Hilt man fidy
an bie bebeutenve thatjichlidhe Berbefferung bes Staatdcredits , weldpe
bereit8 in den lepten zwei Jahren eingetveten ift, fet man deven gleid)-
mdpige Fortbauer unter halbwegs gilnftigen BVerbiltniffen vovaus und
sieht bie Analogie in anbeven Staaten ju Rathe, fo wird man ed nidht
fiiv umpahrideinlidy Halten dilrfen, daf 6%, procentige Papiere binnen
2—3 Jafjren auf 6, binnen 6—8 Jahren auf 5% und binnen 10—12
Sabren auf 5%, veducirt werden fnnen. Daf abermalige Kriege, in
welde fidh Oefterveich verwideln [ift, diefe Termine au verlingern
vermdgen, ift felbftoerftdndlih). Jmmer wird daburd) eber die Opergtion
mue hinausgefdoben, nidht unmdglich gemadht. Jene Termine werben nur
wegen ber ben Gliubigern zu gebenden Berfpredhumgen in Vetveff der
Dauer der Nidt- Hevabjegung etwas linger, al8 e8 aus volswirths
|daftliden und financiellen Griinben nothweudig wire, anzufegen fein..
Durd) bie Anfirahme veridhiedener Ghpothetijher ahlen in bie Redynung
loffen fid) bie ver{dyiebenen Eventualititen berfidfidtigen.

Was endlich den vierten mafgebenben Factor anlangt, den Jing-
fu, auf welden rebucirt werben fanm, fo ift {Hon frither hervorgehoben
worben, baf der filnfprocentige al8 vevmuthlidger einftweiliger Mindsual-
jinsfuf angenommen iwerben muf. Demnmady evgibt {ih bet 6%, %,

16*
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neuen Cffecten bdie Marimalgrenze der durc) dle Rebuction im BJins-
erforderniff ju bewerfftelligenven Crfparung mit 1%, %,. &8 ift aber
~ glemlid fidher, baf man nidt auf einmal eine fold) erhebliche Herab-
fegung vornehmen fann, wie aud) aus financiellen Griinven nidyt wed-
méfig, mit ber Rebuction itberhaupt bi dahin zu warten, wo der reelle
Binsfuf auf 5 Y, gefunfen - fein wird. Buvor wird man auf bdie da-
gwifden liegenten Betrige, 3. B. auf 6 und 5%, Y, ober andere ent-
fprechend erfdeinenve Sige vebuciven fommen. Der Bortheil der Con-
vertivung fommt dann in feinem gangen Umfange erft fpiter jum
Borfdpein.

Hiernach fonmen einer Beredynung der in %ueftdyt ftehenben finan-
cielfen Bortheile des Aeravs etwa folgende, den verfchiedenen Umftinben
Recdynung tragende Jahlen ju Grund gelegt werden :

1. Der Umfang der Converfion erftredt fidh auf 1000, 1500 ober
1800 Mill. Gulven 57, Oe. W. Capital.

2. Der Binsfug, 3u weldem convertirt wird, ift 6 ober 67,
Procent.

3. Der Termin, bi6 zu weldhem, und der Jinsfuf, auf welden
rebucirt wird, ift nadh 5 Jahren auf 6, nady 10 Jahren auf 5'/,, nad
15 Jabren auf 5 %,.

Auf Grund diefer Sahlen ergtbt fidh fo[genbe Redynung :

‘ Tabelle 25. MM, Gulo, Wil Gulp. WMill. Guld.
1. Gonverfionscapital (5%,) . . . 1000 1500 - 1800
2. Qesige8 Binserforvernif . . 50 -5 90

3. Nominelles Schulbcapital bei bet ‘

Converfion auf 6%, . . . . 833,33 1250 1500
4, Desgleidyen Dbei bder @pnnetfwn

Coauf 6% % . . . . . . 76923 1144.%% 1373

5, 3méerforberniﬁ bei ber i)tebuctwn -

auf 6 Y, in vem Falle Ny, 4 46,13 69,22 83.08
6. Desgleichen bei ter auf 5,9, '

in pem Falle Ne. 3. . . -, 45,3 68.78 82,50
7. Desgleichen. in dem Falle Nv, 4 42,3 63.%¢ 76.1%
8. Desgleichen bei der Rebuction auf ‘

5Y/, in dem Falle Nr. 3 . . 41.6¢ 62,50 15,00
9. Desdgleihen in bem Falle Nr. 4  38.4¢ 57.%%  69.%
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Der in Ausfidht ftehende Warimalgewinn deé Staates betrigt
mithin, falls die Converfion ein Capital von 1800 VAN Gulven um-
faft, auf 6%, Y, versinslihe Schulben erfolgt und ber Jinsfuff fpéiter
auf 59, Berabgefest werben fann, 20.77 Will. Guld. Obver, unter ver
Annafime ber obigen Rebuctionstermine, bas Sinserfordernif vevminbert
fich, wenn jegt auf 6'/, Y/, convertirt wird, je nad) bem Umfange der
Converfion nach 5 Jahren um vefp. 3.%%, 5.7° und 6.%2, nadh 10 Jahren
um (im @angen gegen jeht) vefp. 7.%°, 11.%* und 13.%%, nach 15 Jahren
um vefp. 11.%%, 17.*! unp 20.77 Mill. Gulben. Auf Grund des Bor-
hergehenden (Gft fidh) leicht durd) veridjiedene Combinationen ben ver-
fcbiedenen Mdglichteiten in Betreff des Umfanges ber Comverfion, bes
Binsfufes, auf welden jet convertivt und fpiter reducirt, unbd. ber
Beitbauer, nad) weldher eine grifere ober geringere Rebuction eintveten
fann, Redmung tragen. Selbjt wenn, einen ungiinftigeven Fall ange-
nommen, 3 B. nur ein 5%, Capital von 1000 Will. Gulben und
biefes nur auf 6 Y, comvertirt und audy erft nadh 15 Jahren auf 5,
ober 59, vebucirt werben famm, Dbetrigt die eventuelle Bermindberung
pe8 Binderfordernifjes immer nod) refp. 4.'7 ober 8.3 WU Gulbven.
Diefer Gewinn fteht wohl ald8 Minimum in Ausfidht. Darnad
wird ber Staat beftimmey Fénmen, bis ju welchem Umfange er den filr
bie Convertirung ju gewinnenben Gliubigern Sugeftindniffe madhen will.

Diefe Bugeftindniffe werben wohl einmal bavin beftehen miifjen,
baff ber Staat filv eine beftimmte Beitbauer feinerfeitd auf das ihm u-
ftehenbe Rilndigungsvedyt, die Vorbebingung bder Rebuction, verzidhtet,
eventuell aud) bie Zufage gibt, nad) einem gewiffen Termine nur in
einem gewifjen Mafe mit ber Jinsreduction vorzugehen, und erft nad)
efier weiteren Frift nod) betrddhtlicher zu vebuciven. Hierburd) wird
ber Gldubiger vor zu erheblichen Nacdtheilen durd) die Jinsherabfesung
gefdhitpt, und feinen Befilvdhtungen, over bemjenigen Factor, weldher ifhn
von ber Gonverfion suritdfdalt, vovgebeugt werben fdnnen. Die Linge
ber jujugeftehenben Nidytkiinbigung wird fidh nad) den Umitinden bes
eingelnen Falled ridhten, indbejondere nad) der Hihe des CEmiffions-
courfes. Wird leptever etwad iiber pari angefeht, fo mddyte ein etwas
[dngerer Termin um fo fdwerer ju vermeiven fein; dbas ift der Haupt-
grund gegen bie oben befprodene Ausgabe von Obligationen zu einem
ben veellen Binsfuf idberfteigenden Nominalzinsfuf. Ein Emifjiondcours
ein wenig unter pari fann jwedmdfig werben, weil bann ber Staat

-
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vielfeicht feinen ober nur einen furzen Termin ber Nidpttiubbarleit ge-
wifhren mufl. (S. unten vas Weitere.) Sodbann bedarf ed aber, wm ten
Sliubiger jur Ummandblung ju vermbgen, nod) ver Gewdfrung befons
perer pofitiver Bortheile, welde er fest fofort durdy bie Converfion
erglelt. Diefe Bortheile [Bfen fid), wie {dyon frifer bemertt worben,
in eine Gelvzahlung Seitens des Staated auf, wobei bdas Aerar eine
fleinte neue Laft fiiv bie Gegenwart auf fid) nehmen muf, um eine grd-
feve Laft in Subunft abfditteln ju Wnnen. &8 it einerlei, unter welder
Torm diefe Zabhlung ded Staated gewdhrt wird, fle IGft fidh ftets in
ein Berhiltnif su dem jepigen Schulderfordernif ftellen und daher al8
Ehihung bes jegigen Bevzinfungdprocented auffaffen. Daburd) wird
die Beredhmmg am Einfacdhften. Inbem man einftweilen nod) die Form
ober WMobalitit jener Entjchdbigung dahin geftellt fein (Gft, braud)t man
mr angunehmen, baf fie 3. B. Yoo Y%, Vi Vo Procent des jest ju
convertivenben filnfprocentigen, Schulbcapitald betrage, mm angeben u
Tonnen, ob ber Staat, unter Veviidfidtigung bder im Borhergehenbden
Bypothetijh aufgefteliten Termine bder Rebuctionszeit und Betrige bes
Reductiondprocentes, fid) dazu verftehen bdilrfe, gegemwdrtig eine Reibe
pon Jahren Hindurd), 3 B. Yo, Y Yir Yo Yo Bind mebhr zu be-
joblen. Seht man alébann iwiever dad Comverfiondcapital mit ben
fritberen Betrdgen in bie Redyuung eht fo ergibt fih folgendbe Wehr-

3oblung fiiv ein Jahr:

Zabelle 26.
Procentweife Converfionscapital von
Mehrzaplung 1000 1500 1800 M. Gulb.
Yo 1, 1., "
Vs 2. 3 - 8¢ "
1 /‘ 2.5 8.78 45 " "
y/ 2 5. .8 9. ” "

Angenommen, diefe WMebrzahlung mitfje wieber 5, 10 oder 15 Sabre
fang geleiftet werben, weil man erft nad) biefen Terminen den Jiné
reduciven und dadurdy gleidhzeitig aud) diefe neue Laft wieder abjdpiltteln
fann ; angenommen ferner, bas Nerar milfje filr diefe WMefrzahlung einen
Bwijdensing von 6'/, filr die erften filnf, 6 fiir die jweiten filnf und
5%, % fiir bie britten fimf Jabhre vedynen, weil fich jo Hody der reelle
Staatszinsfuf ftelle, fo veprdfentirt die hiheve Rente von Y/, , Vs %, u.{.
nach DBerlauf diefer Perioven folgende Capitaljummen:
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Tabelle 27. Reduction nady 5, 10, 15
Qafyren. Y. Gald, 5. BW.
Yio %o Mebrzablng. auf 1000 . Guld. (Eapita[ 6.6 14,°° 243

- " , 16800 , , -, 90 2113 36
] " " 1800 " ” ] ].O.’l 25.3¢ 43."’
'/5 ” ] ” lm " ] " 12-“ 280" 48~°l
" on " . 1500 , . 1819 4237 72t
non " . 1800 , s 218 50,7 87.4?
Ty ow " . 1000 , , , 151 353 60."
non " " 1500 " " " 22,7 52.8* 91.1‘
- " , 1800 , , , 21 632 1093
‘/2' " " 7] l(xn ) " " 30.3’ 70.‘5 121.“‘
"on " " 1500 ,,. ” " 45.4% 105. 67 182, 27
" 1800 , 54,57 126.7¢ 218."%

memge (Er[&nterungen ber eingelnen (Ebentuam&teu werben genils
gen. Wenn 3. B. 1000 Mill. Suld. Capital convertivt wird, unter der
Devingung, vaf eine Jindreduction erft nadh) 5 Jahren und zwar nur von
6%, auf 6%, erfolgen bitrfe, bagegen dem Gldubiger Bortheile gewdfrt
werben milffen, welde fid effectiv auf ¥, %, Dehrzahlung an Jinjen
ftellen; wenn ferner flir biejes %, % Plus- Jinfen ein Swifdhensing
von 6, %, fimf Jahre lang berechnet werven muf, fo fann der Staat
nad) biejem Termine jihrlich eine Rente von 3.8° DU, Guld. fpaven, hat
bagegen bas Capital der in der Bwifdenzeit gemaditen Wehrzahlung
mit 6%, weiter ju vevzinfen, alfo eine Rente von 0.3%* WMill. Guld,
banexnd jugufegen. Wird ferner eine Jinsreduction bis auf 59, erft
nad) 15 Jafhren mdglich und muf in ver Swifchenzeit tn den dem Gldn-
biger su gewdfrenden Bovtheilen jahrlich veell felbft ', Y/, Bins mehr
gesahlt werden, fo exfpart der Staat Ginterher iummer nod) eine Rente
von 11.5¢ ML, Guld. bet 1000 Will. Gulbd. 5, Converfions-Capital (bei
1800 Mill. Capital eine Rente von 20.77 PUL. Guld), wikrend er dodh
nue eine Rente von 6.6 ML, Guld. (vefp. 10.°* WM. Girlp ) in Folge ber
Roften der Convertivung dauernd mehr zahlen muf. Aud in biefem
ungiinftigen Falle ift ber vorausdfidhtlidhe Gewinn des Staates alfo immer
nody einmal jo Hod), wie die wahricdheinlidhen Koften.

Diefe bypothetijhen Berednungen gewdhren die WMiglichleit, u
beurtheilen, was und wie viel der Staat feinen Gliubigern jugeftehen
fonne, wenn fie auf die Convertirung eingehen. Bon der Fovm ber ju
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gemdhrenden Bortheile wird alsbaldb im folgenden Abjdnitte niber die
Reve fein. Wie man fehen wird, find bort Wobdalititen vorgefdlagen,
weldie fliv den Staat nur theilweife auf eine unmittelbar u beredhnende
Gelbzablung Hinaustommen. IJm Wefentlidhen foll bie BVerzinfung der
Bisher in Papievgeld verjinsliden Schulben {dhon jest, nidt erft vom
Q. 1867 an und bann immerwdhrend in Silbermiinge erfolgen. Wan
fann bdie baraus filv ben Staat Hervorgehende -effective Mehrzahlung
- etwa auf Y,%, bes fiinfprocentigen Capitald fitv fiinf Jafhren bevedynen.

* Opaterhin gefdhieht dbie Safhlung der Jinfen in Silbermilmze obhnehin,
wegen ber Wiederein(dsbarteit ber Banknoten. Redynet man 1000 WMill.
Gutd. 5%, Capital ber Papiergeldjdyulden, fo.hat bas Aevar in Folge der
evmdfnten Mehrzablung nady fiinf Jabren bdauernd eine Reunte von
758.000 fl. bei eimem veellen Zinsfufe von 59, over 910.000 fl. bei
bem 3Zinsfuf von 6%, juzufegen. Durd) die Rebuction bdes 6%/, pro-
centigen 3insfufes der Scdhuld auf blof 6%, gewinnt ver Staat aber
3.8% MMl Gulb. jihrlider Rente. Angenommen indeffen, der 6%/, procen-
tige Binsfuf fann erft nady 15 Jahren- auf 6%, Bins hevabgefept wer-
ben, wefhalb erft bann biefe Jinserfparung von 3,°° WL Gulb. ftattfin-
bet, und jene 964.000 fl. bauernder Mehrzablung, welde aus bder finf-
jdbrigen WMehrzahlung von Y, Y, BHervorgegangen , -wadfen in ven 10
weiteren Jafren beim Zinsfuf von 69, impwifden auf eine vom 16fen
Qahre an zu leiftende Webhrrente von 1,393.000 fl. an, {o hat der
Staat bod) nodh immer bei der Operation einen anfehnliden Gewinnt).
Stellt man bdiefe blofen Sahlen fih gegenilber, fo wird man e8 filr un-
wabrideinlich Halten, daf ber Gliubiger auf eine Convertivung unter
ben ermifhnien Bedingungen eingeht, welde dbem Staate felbjt unter
Annahme langer Nidt-Kiindbarleits-Termine einen {o guten Gewinn in
Ausficht ftellen. Hiev fommt aber in Betradst, dbaf der Staat micht
blof einen mateviellen Borthell, nimlid) jene Huszahlung der Papiergeld-

') Die '/ -procentige Mebraahlung vorr 1000 Mill. Gulden 5 ¢/, igen Romi-
nalcapitald veprifentivt nimlidhy jum 3insfuf von 6'/, %/, nady fiinf Jabren 15.'°
Mill, Gulben Capital, wovon nun jehn Jabhre lang eine fedsprocentige Rente von
909.600 fl. au zablen ift. Diefe Rente [aft fih nad) zehn Jahren ebenfalld auf den
5 °/,<Binsfuff Hevabjeen, ober auf 758.000 fl. Dafilr ift aber burd) ibre zehnjdhrige
Bablung bet 6%, 3ind wieder ein Capital von 12.7* Ml Gulben jugewadien,
deflen weitere 5%/, Sinfen 635.500 fl. betragen; mithin ift in Folge der RKofen
ber Convertivung dauernd 1,393.000 fl. mebr 3u zablen.
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sinfen wibrend ber lnein(dsbarteit ber Bantnoten in Silber, fonbern ben
widtigeren moralifhen Bortheil gewdhrt, bdie Binfen bdefinitiv ftetd in
Miinge entvichten zu wollen. Freilich. fann bavaus eventuell einme weiterve
effective TMehrzablung vefultiven, welde in. obiger RNedynung nidht in
Anfchlag gebradht ift. Dafiir ift aber auf der Gegenfeite nicht beridfich-
tigt, baff gerave bad Berfprechen, ftetd die Binfen der Staatsjduld in
Silber zablen su wollen, und bie Anftrengungen, bdiejes BVerfpredhen zu
Balten, ben Staatdcredit heben, bie Affecuranzprdmie im Binfe, welden
ber Staat ahlt, hevabbriiden und die Idglichleit eimer Redbuction ber
Binfen niber riden. ‘

Qn Betreff ver in Silber verzindliden Schulben wird im Folgen-
ben die NAufhebung ber filnfprocentigen Couponftener fiiv tiejenigen. OBLi-
gationen, welde jur Convertirung eingereid)t werben, befiivwortet. Dies
fbeint Seitens bed Staated ein BVerjidht auf eine fiinfprocentige emwige
Rente ju fein, wobei dann allerdingd gegeniiber ber fonftigen, aus ber
@Gonvertirung Hervorgehendben Erfparung an Jinfen leidht ein redhnungs-
migiger BVerluft fliiv dbad Aevar herausfommen famn. Allein die Sade
muf aud) hier anbers aufgefaft werben. Die Aufhebung der. Coupon-
ftewer evmdglidht eben exft bie Gonvertirung auf einen hHohen Nominal-
sindfuf und bdie fpitere Reduction bed Jinfed in einem friiheren Beit-
punite, al8 eé fonft wegen ded durd) die Steuer verrvingerten Nominal-
3insfufes der Fall fein wilrdbe. Jene Wafregel bebeutet daher fiir bie
Tinangen fo viel, wie eine WMebrzahlung von %, Y, des auf 5%ige
Cffecten umgerechneten Schuldcapitald eine gemwifje Reibe vou IJahrven
hindurd), woraus aldbann wieder eine bauernde Belaftung ded Bubgets
mit einer gewiffen Rente hervorgeht. Dagegen erfpart ver Staat mit
Dilfe bdiefes Aufiwanbes dauernd eine anbere hidhere Rente in Folge der
Binsvebuction. 3. B. auf ein Capital von 800 WMill. Gulben 5% iger
Silberdyulben wird 10 Jahre lang eine /Y, jihrlid) betragenbe Wekr-
vente beim Binsfuf von 6%, %, in ben erften fiinf Jahren und 6%, in
ben jweiten fiinf Jahren jugefest, aldbann aber fann ber hohe Nominal-
3imsfuf von 6Y, 9, auf 5, %, vebucirt werden. Hier betrdgt die nad
10 Jabren in Folge diefer Mafregeln dbauernd 3u jahlenve Mehr-
rente (bei 5%, %/, Bins) 1.%® DI Gulven, bdagegen bdie Erfparung
burd) die Binsreduction 6.'° . Gulden. Die bedeutende Differen;
diefer Biffern geigt, wie viel weiter der Staat in feinen Jugeftindnifjen:
nod) geben fdnnte, al8 im Borhergehendben angenommen ward, um bden-
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nod) fein Finanginterefle ju wahren. Audy Bier ift wieder, wie in dem
vorigen Falle ber Papiergelbfdhulden, biejer Gewinn bdefhald nidhgt un-
wafhricdeinlich), weil der Staat burd) die bauernde Aufhebung der Eou-
ponftener einen widptigen moralifhen Bovtheil feinem Gliubiger gewdhrt,
gleidpseitiy aber ben eigenen Gvedit durd) biefe Wafregel Hebt, bden
Termin der Reduction der Jinfen ndfer ritdt und eine velativ fidrleve
Herabjepung  mdglidhy madht.

Hiermit ift daun, foweit e8 filv unfere Bwede ndthig war, bdie
Grenge ber Bortheile gezogen, weldpe der Staat yum Swede der Durdy-
fithrung der Convertivung eventuell gewdfren barf, um bod) nod) eimen
Gewinn bei der Operation ju Haben. Sein vorausfidtlicher Gewinn
wivd um fo grdfer fein, je weniger bie von ifm bem Glinbiger zu
gewdfrenben BVortheile fid) unmittelbar in eine Gelbzahlung aufldfen. In
diefer Dinfidt ift Oefterreid) gerabe jepst in befondevs gilnftiger Lage.

ff) Die Form ber vom Staate ben convertirvenben Gldu-
bigern ju gewdfhrendben Bortheile,

Die Bortheile, welde das Aerar den novivenden Gldubigern eine
viumt, fnnten oud) ber Fovm nad) in einer filr eine gewiffe Seit ge-
jablten Grtvarente Deftehen (3. B. bei 6,9, Jahreszind eine Rente
vont Y/,%, 10 Jafve lang), wovauf basd Bugeftinduif des Staatd ja im
Wefentliden eine geitlang hinausfommt, aber eé wive diefe Form nidpt
einmal allgemein bie jwedmdfigfte. Oefterreih) vermag gerave gegens
wirtig feinen Gliubigern eime Couceffion ju gewdhren, weldje ihm felbjt
weniger Yoftfpielig fomumt, und filv vie Gliubiger, wie die Dinge eimmal
liegen, bod) von bejondbevem Werthe ift. An diefemn. Werthe vevliert fie
baburd) nicht, baf fie in ber Wiederaufhebung urjpriinglidy redhtéwi-
briger ober finanzpolitijch bebentlidher, bem Staatscredit felbft jdiblicher
Mafregeln befteht. Handhaben fiiv bdie Cinvdumung folder Bortheile
bieten nimfich bie thatjachlidhe Begahlung von Jinfen in Papiergeld und
bie Couponfteuer. Die Auszahlung der Jinfen in Papiergeld Hisrt binnen

wenigen Jabren, i. 3. 1867, bem ber Baarzahlungdaufnahme, ofhnedem -

auf, wie ed ben frilheren NAuseinanderfegungen ju Folge bas adoptirte
Shitem der Herftellung der Valuta mit i) bringt. Wemn der Staat
contractlid) verfpricht, die Binfen dber convertivien Schuld und eventuell
fpiter bas Capital in Silbermiinge 3u jablen, fo itbernimmt ev daher
. nur eine neue Berpflidtung filv bdie Ffurze Beit bis jum Jahre 1867
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undb binbet fid) fllv eine eventuelle fpditere Rildlehr der Papiergelbivirth-
fdhaft. Erfteres involvirt bei bdem Heinen Beitraume, um bden e fidy
hanbelt, hischftens drei Jahre, 1864 — 66, und bei einem Agio, weldyes
wegen bed Hevanriidens bes Baarzahlungsterming im Duvdhjdhnitt faum
5— 10 Procent dberichreiten mddpte, Feine gqge}t bie Operation alé
financielfer Gvund in's Sewidyt fallende Laft. Bei einem Agio von
7Y,%, exhdhte fid der finfprocentige Biné dbrei Jahre lang wm %,Y/,
over filv 5 Jafhre mwr um weniger ald %% (Yo%) Hllerdingd liuft
ver Staat Hierbet immerhin bad Rifico eined hiheren Agio’s unbd einer
burd) bie Umiftinbe gebotenen eventuellen abermaligen Hinausjdhiebung
per Baarzahlungsaufnabme. Dod) liegt diefe Gefalir nidht jo nabe, die
Auszablung der Jinfen in Silber ift ein Motiv mehr, e an Anjtren-
gungen aur wirlliden Herftellung ves Gelbwejens nicht fehlen su lafjen
und jebe Wieberfehr ber Papievgelbwirthjdhaft zu vermeiden, und, wie
frilher bereit8 erdrtert worbem, bleibt e8 im Jnterefje be8 Staatdcrebits
felbft bringend 3u winfdyen, bafi unter allen BVerhiltnifjen die Auszahlung
ber Binfen in Silber wieber Berbeigefithrt werbe. Aus bdem lepteren
®runbe Hat e8 aud) nichts auf fih, wenn ver Staat jegt fdon die
weitere Berpflichtung itbernimmt, in fpdterer Jeit, falié die Baarzahs
lungen abermal8 fudpenbivt werden follten, wenigftens an per Silber-
3indzablung feftsubalten. Daf eine bdevartige Verpflihhmg im Jabre
1867 offen ausgefprodien werbe, zeigte fih fdhon frither al8 im Inter-
effe be8 Staatdcredbitd gelegen. Jrgend eine pafjende: Anordnung in
Betreff der Silbersindzahlung und ein ausbriidlides, darauf hinaus-
gehenbed contvactlidhes BVerfpredhen bes Staats wwive wobl geeignet, bie
Defiger der in Papiergeld verzinslidhen Obligationen (1000—1100 WMill.
Gnlben 5%, Capital) fiiv die Convertivung zu gewinnen.

Aebulih tnnte man mit einer Bufage in Vetveff ber Coupon-
fteuer gegendiber ben Befigern ber in Silber verinslidhen Obligationen
operiven. @8 ift aud) hier an bie friiferen Bemerfungen itber die Cou-
ponftener und deren legale Firirung ober Aufhebung su erinmern. Wiin-
fdhensdwerth eridhien wenigjtens bdie Befeitigung der vorjdbrigen jwei:
procentigen Steueverhdhung fiiv die gamze Schuld. Bei den in Silber
verzinslidhen Cffecten fdnnte man baneben die gimzliche ober theiliveife
Aufhebung der dlteven fimfprocentigen Couponftener fiiv alle bie Obligas
tionen vornehmen, weldhe sur Convertivung eingereicht werben. Bei bem
5%, CEffect betrilge diefer Nadylaf ter gangen 5%, Steuer '/,%,, der
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Batben '/, %, bes fiinfprocentigen Gapitals, die vom Staate ju gewds-
renve Entfdyddigung hielte fidh alfo, wie fdhon oben geseigt, wieder inmer-
halb jo mdfiger Grenjen, vaf bie Convertivung vovtheilbaft bleibt. In
Berbindung mit der widytigen Jufage der fpdteren dauernden Coupon:
ftewerfreifeit bietet biefe Gonceffion aber bodh fiir bden-Gliubiger wejent-
lide Bortheile, weldre wohl geniigen mdchten, um bdenjelben der Eon-
verfion geneigt ju madhen,

Gilv biejenigen Anleihen, weldje, wie die im Auslande zu verzin-
fenben , fdhon jegt wwedber in Papiergeld verzindt werden, nod) der Cou-
ponftener unterliegen, tonnte per Staat 3. B. eine Heine Ertvavente von
Y./, ouf eine Reibe von Jahren bewilligen, wenn bdie Obligationen
gur Convertivung eingeveidht werben. Died liefe fidh am Beften durd
Anvednung eined, ben mathematifhen Umredhmungdcourd etpas iiber-
fteigenben Courfe burdfiifren, wie in bem folgenden Falle. '

Gine eventuell nothwendige, nody grifere Conceffion, welde der
Staat einguvdumen vermddhte, wirve nimlid) nod) die, baf er bie neuen
6%Y%, Cffecten eine Rleinigleit unter pari begibe, ober, wasé baffelbe
fogen will, bdie jesigen niedriger verzindlidhen Obligationen etwas iiber
bem Umrednungdcours anndhme. Diefer Modusd widerfpridht dem neuen
Anleihefhftem nidht, denn, wie fdhon frither gezeigt wurde, Hanbelt es -fidy
nidit barum, bie neuen Schulben gerabe gemau al pari, fondern mur
wm einen, bem pari mdglidhft nahefommenben Cours ju begeben. Bei
biefer Gonvertirungdoperation iiberiegt der fpiteve Bortheil den Feinen
RNadhtheil eines fofortigen Jinszujdhufes. Wie weit ber Staat mit biefer
Gonceffion gehen Yann , ergibt {idh aud den fritheven Beredmungen. €8
wive bied eine Mobalitit, weldhe fih bejondbers bei den Lottevie-Effecten
und den al pari burd) Berlofung Heimzuzahlenven Obligationen empfibhle.

Der Umredhmungdcourd dev eingelnen Obligationen ftelit fidh na-
tiielid) verfdyieben Heraus, je nadybem main ben jepigen RNominalzinsfuf
ober benfelben nady Abzug ber jwei-, refp. {iebenprocentigen Coupon-
ftener au Grund legt. Bei den nadhfolgenden Umvedmungen wird bie
sweiprocentige Couponftener al8 aufgehoben, ober al8 bei ber Conver-
tirung nidpt beriidfichtigt angemommen; von der filnfprocentigen Steuer
gilt died nur in Betreff der in Silber verzinsliden Papieve; bei ben
in” Papiergeld verzindlihen wird nur nad) dbem um bdie Sprocentige
Steuer verringevten Nominalzindfuf umgeredinet (aljo 3. B. nad) vem
Gats von 4.7° ftatt von 5%,). Die Redynung vevdnbdert fidh ein wenig,
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wemt man bei ben in Silber verzinslihen Obligationen etwwa  nur bdie
halbe dltere Gouponftener (2Y,%,) abzieht. Gegen bdie Bevitdfidhtigung
ver Couponftener bei diefen Umvedhnungen [Gft fid) eimwenben, daf bdiefe
Stener dadburd) vollendé al8 Bindreduction erfdheine und diefer Betrag
per Steuer nun fogar capitalifivt werde, weshald der Glaubiger dabei
einen gany unverhdltnifmagigen Berluft erleibe, nimlid) eigentlicdh eine
3. B. Sprocentige Steuer vom Capital zahle. Trogdem ed {idh for-
mell {o verhdlt, ift die Sadie dodh) im Wefen nidht fo {hlimm, d. §.
nidht {chlimmer, al8 bie Forterhebung bder jepigen Sprocentigen Steuer.
Gine Capitalbeftenerung findet nicdht erjt nod) ftatt, fonbern Hat be-
reit8 ftattgefunben, infoferne der Cours bded veell mit 4.75 verzinSten
5%, Papierd entweder entfprechend gefunfen, odber nidht {o. bebeutend ge-
ftiegen ift, al8 e8 ohue biefe Steuer der Fall fein miifte. Beriidfichtigt
man bie Gouponfteuer bei dber Umvedhnung nidht, fo wiirbe bied aus
einem von wei Oriinben nidht gejhehen. Cntweder will man biefe
Steuer iiberhaupt aufbeben, over man will aud) bie convertivten OHli-
gationen ber Couponfteuer unterwerfen. Grjtere8 wurbe im Borhergehen-
den in Betveff der neueren jweiprocentigen Erhdhung vorgejdhlagen; tie
Aufhebung ber Glteven fiinfprocentigen Steuer wiirde dagegen fiiv ben
Staat einen erheblidheren Cntgang an Cinnahmen in fidy fdhlieferr und
bodh ‘wegen bes inywijdhen exfolgten ablreichen Befigwedifel8 nidht bie
urfpriinglidy Berlepten entfdhibigen. Die Befiger und neuen Eriverber
von Obligationen fHaben aud) wobl faum bdie Wieberaufhebung biefer
dlteven Couponfteuer eriwartet, wedhalb bdiefer Fall anbers liegt, iie
efiva ber bvermandte ber Auszablung der Silbersinfen in Papiergeld.
Diefe Mafregel wirkt 3var ebenfalld wie eine Bindvebuction und afficirt
vemgemdf ten Cours, aber fie gilt nadh) der allgemeinen Anfidht und
nad) bem Gharafter der gangen Procetur al8 blof zeitweilig, nidt
al Bleibend, wie die Couponftener. Eben beshalb, weil die allgemeine
Aufhebung' nidht mehr geboten ift, faun man bdie Aufhebung im fpeciellen
Falle -in ber oben erdvterten Weife al8 ein Compelle fiix die Converfion
Jvevwerthen.” Der andeve Fall, die Beibehaltung der Couponftener fiir
bie convertivten Obligationen, wire aber durcdhaus nidht vithlidy, weil
bem 3Bwede der Convertitung gerabe su wiberfprechend. Denn bder
Nugen der Wafregel beruht ja eben auf der Emiffion nominell Hodh-
versinslidyer Obligationen; 67/, %,ige Papiere mit einer 7%, igen Cou-
ponfteuer belegen , hiefe faum etvad andeved, wie von vornehevein nur
67,ige Cffecten ausgeben
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Beit ber Convertirung twdiren demnad) etwa folgende Jinsdprocente
und Courfe ber eingelnen Cffecten su Grunde ju legen.

Tabelle 28.
Nomineller Gonvertivungt.  Gours bet dex Gonverflon auf 61/3%/,
Binsfuf nad) bem uom(mlh;h. f:gl’; bem G’onatugc.:

A. 3n Papiergeld verjinslide fundivte Schulven.
5%, Oefterr, Wifr. 5  4.7° 76.9* 73.98
57, Metaltiq. (C-M) 5 4.7 80.7 76.7
UL , 48 417 72,69 69.98
4, , 4 3% 64.5% 61.38
3y -, , 8 28 480% 46
21/20)0 " " 925 9315 40.%8 - 38.36
1Y%, " w 1 0.9 16.1¢ 15.3¢

B. 3n Silber verzinslidhe Sdyulden: :
59, National 5 5 80.77 80,77
4Y,9, Gifh.-Metaltiq.4.° 4.5 72,6 72,99
4°/, " 4 4 64.%3 64.%

C. Buriidzuzablendbe Schulden:
5%, Gngl. b, 1852 5 5.2 80.77 84,81

Die hier aufgefiihrten Cifecten follen nur ald Beifpiel bienen. Die
gegenwdrtige WMebhrzahlung, welde der Staat dem Gldubiger zu Ileiften
hitte, ift bie vorher in Anfdlag gebradite. Sie ergibt fid) in biefer
Tabelle bei den in Silber verzinslihen und juriidsuzahlenden Edhulben
unmittelbar, inbem dber bem nominellen Bindfuf entfprediende Cours ber
Converfion 3u Gvund gelegt wird, bei den in Papiergeld verzinslichen
Anleihen legt fie in ber Entviditung ber bisherigen Papiergeldsinfen,
abgiiglidy ver Couponftener von 5%,, in Silbermilnge. Die reelle Be-
beutung bdiefer Conceffionen filr da8 HAevar ift im wvorigen Abjdhmitt
(ce. &. 248) bereits vedhnungdmafig entwidelt worben.

Die convertirten Obligationen wiirben {dmmtlid) vertragégemdf in Sil-
ber verinélich und banernd von der Couponfteuer befreit fein. Der Aunafhme
nady erfolgte die Umwandlung auf den gleidmafigen Sinsfuf von 6%,%,.
Man Bitte daher bie gewiinfdyte Gleichfdvmigteit der Obligationen audy
in hoherem TRafe, wie bei den andeven Comverfionspldnen, evveidht, bei
welden tmmer nod) bie beiben weitgreifenditen Unterjdpeibungen, Papier-
geld- und Silbersinfen und Ausdzahlung der Jinfen mit wud obme Abzug
ber Couponfteuer bleiben. Eine Nebenfrage betvifft die Hihe des Ve-
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trages, auf welden bie newen Obligationen lauten follen. Die runden
Biffern von 10.000, 5000, 1000, 500, 100 bi¢ allenfall8 Berab auf
50 Gulben erfdyeinen al8 bie 3wedmdgigften. Die &lteren Obligationen
wéiven nad) dbem Wunfdhe des Gliubigers beliebig zu combiniven, um
bag newe Converfiondcapital, fiir weldes newe Sdhuldveridreibungen
audgeftellt werden, ju bilben. Da bie {ammtliden, fo fehr verfdhiedenen
Obfigationen der Staatsfdyuld zur Convertivung mit benupt werden ¥on-
nen, fo laffen fidy die dburd) baare Auf- ober Himauszahlungen zu be-
gleidhenben Rejte miglidyft vermeiden. Wie aber bereitd ermdibnut wurbe,
bietet biefe Bablung feine Schivierigleit, ba ber angemommene Nomi-
nalzinsfuf fo hod) wwie der veelle ift, alfo fein Theil Gewinn ober Ver-
[uft bei ber Bahlung hat,

Bur Cinleitung und Durdfiithrung der Convertirungdoperation ge-
biven nod) andbere im Wege ber BVerorbmung zu erlaffenden BVorjdyriften,
weldie aber von feiner principiellen Bedbeutung weiter find. E8 muf
3- B. ber Texmin beftimmt werden, von weldem an und bis zu wel-
dhem conpertirt werben famn. Die Operation miifite binnen mdglidit
turger Beit burdgefilhrt werden, jo lange ber rveelle Staatszindfuf nod)
nidyt weiter gejunfen ift. Crfolgt bdiefes Sinten, 3. B. von 6%/, auf 6%,
rafdper, al8 im Allgemeinen su erwavten, fo milfte man fidh {pdter mit
ber Umwanblung in 6 Y, ige Effecten begnilgen, wobei dbann ber filr bie
Butunft in Ansfidt ftehende Bortheil geringer wiirde.

gg) Dad Grgebnif dber Unterfudung iber die
Gonvertivung.

Die vorausdgehenven Ausfiihrungen iiber bie Convertivung der dftervei-
difden Staatsfdhuld in eine Hodyversindliche Rentenfdhnld Lnnen natitr-
lid nidht den Anfprucdh davauj madjen, diefe Frage aud) nur von allen
Seiten ju beleudyten, gejdhweige fie volljtindig su exfdhdpfen. Bielmehr
banbdelte e8 fich nur barum, bie Erdrterung’ diefer widtigen Frage ein-
mal anguvegen und Grundsiige fiiv einen Convertirungsplan 3u entwer-
fen. Die Houptpuntte, welde hierbei zu beriidfidhtigen find, Hat bdie
Darftellung wopl beriifrt. Der RKern ber Frage liegt offenbar bavin,
ob bie mit Wahrjdeinlichleit in Ansficdht ftehenven fpiteren Bortheile,
b. §. aljo bie CHhance, 6/, procentige Obligationen in Julunft alimdilig
bi8 anf 5%, rvebuciven ju tdunen, vom Staate nidyt mit u grofen gegen-
widvtigen Opfern ober Leiftungen an die Gliubiger bezahlt werben milfjen.

-
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Der Staat und die Gliubiger werben fidhy hier Rehnungen und Gegen-
redhnungen madjen, wobei e8 im Juterefle bed Staated liegt, baf bdie
®ldubiger die Bufunft ungiinftiger beurtheilen, al8 fie fidh Herausftellt,
und umgefebrt. Denn im erfteren Falle werben die Befiger der jegi-
gen Obligationen geneigt fein, {idy mit Fleineren fofortigen Bortheilen
und befondber8 mit fleineren Terminen, vor bdeven Ablauf contvactlich
nidht vebucirt werdben dbarf, ju begnilgen, weil fie eine die Herabfepung
ped Binsfufed erlaubende BVerbefferung bes Staatdcredited nidht filr fo
nabe bevorftehend Balten. Gerade der gegenwirtige Jeitpuntt einer nod
nidht vdlligen Genefung vder Finamgen ift veshalb filv das Gelingen der
Convertivung der geeignetite. Wenn die Operation einmal durdhgefiihrt
wdre, fo lige gevabe barin fiiv bie Regierung ein doppelt ftarfed Wo-
tiv, bie energijditen Anftrengungen zur volljtindigen Derftellung der
Finanzen und ves Geldwefens zu madien, weil vavon houptjichlich die
Berwirlliung der angebabuten Miglichleit einer Erleichterung des Bubds
getd abhingt. Dadburd) verfdhnen fidh aber aud) bie entgegengefesten
Ontereffen ve8 Staated und feiner Gldubiger, weldje bei der Operation
in einem unid8baven Conflicte ju ftehen fdheinen. O legter Rinie find
e8 bodh aud) die Gliubiger, welde bei ber vdlfigen Wieberherftellung
ber Finangen nidit weniger betheiligt find, wie ihr Sdhuldner, der Staat
ferbft. Die Permanen; eined veellen hobhen Binsfufes involvirt filr bie
®liubiger nur eine grifere Affecuvangpramie. Bei der vorgefdhlagenen
Converjion in 6"/, procentige Schulben verliert der Gltiubiger unter fei-
nen Umftinden an Gapital, denn dad newe Nominalcapital entfpridyt
bem jepigen Courdcapitale. Diefes Nominalcapital muf fpditer, wenn
ber ®ldubiger in die Redbuction bed Binfed nicdht willigt, ihm jevenfalls
baar ausdgezahlt werben, und gwar in Silber, wobei ber Gliubiger gegen
jest einen Gewinn hat. An Bind erbdlt der Gliubiger erft nady ver
Reduction mweniger, wie gegenwdrtig, einftweilen nidt nur ebenjo wviel,
fonbern- fogar etwad mefhr, Diefes Plus foll ihn entjdhddigen fiir bden
fpiteven Bexluft an Jins. Allerbingd beruht nun der Bortheil filv ben
Staat nur davauf, dbaf die Pluszahlung veell dody leiner ift, wie bdie
fpitere Minuszahlung, baf alfjo  den Gliubiger ein wirtlider - BVerlujt
teifit. Da8 ift aber immerhin problematiidy, aud) dber Gliubiger Hat
eine’ Ghance fitr fidh. - Wilrde man genan berechien tonnen, u weldem
Beitpuntte bie Derabfegung der Sinfen volfdwirthjdaftlich und financiell
mdglidh fein wird, fo wiirbe natiitlih ber Gliubiger bem Staate jolde
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Bedingungen in Betreff der hiheren Sahlung in der Bwifdhengeit und
ber Tevmine, vor welden nidht veducivt werben baxf, ftellen, daf fikv ifhn
Yein Berluft, fiiv ben Staat fein Gewinn Heraustime. Dann Kitte die
Convertirung feinen Sinn,

. Da jene Beredynung nidit mdglidh ift, fo werdben beive Theile nur
einen Wahrideinlicdhfeitscalciil anftellen ¥onnen, bei weldem die Gliu-
biger aber geneigt fein werbem, bdie financiellen Husfidhten ved Staates
fitv minber gilnftig angujchlagen und fidhy mit velativ Feineven Bortheilen
in der ummittelbaven Gegenwart ju begniigen. Die Miglichleit der Zins-
rebuction liegt dboch nodh ju ferne, al8 baff fie die Capitaliften {dhon jent
bejonders dngftigen follte, und jubem wird erfafrungsgemdf die Even-
tualitit fpitever Berlufte nidht fo leidht ihrer vollen Bebeutung nadh ge-
wilrbigt und in der Redynung beriidfidhtigt, wie die Ausfidt auf einen
fofortigen Gewinn, Hanbelte e8 fih um bdie Cinrdumung blof mate-
vieller Bortheile an die Gliubiger, 3. B. nur um bdie Sahlung einer
fleinen Crtvavente fiiv eine Reihe von Jahren, fo liefe fid eine genauere
Redynung wodl nod) eher anftellen, nad) welder dbas Aevar faum noch
Ghancen iibrig laffende Bebingungen exfiillen miifte, Aber der. Staat
gewdhrt aud) fehr widtige moralijhe Bortheile, weldpe fiiv ven Gliu-
biger einen bedeutenden Gelbwerth haben, ohne baf fich leptever genan
audrechnen [dft, und obne baf ber Werth, bden biefed Bugeftindnif
fiir ben Gliubiger hat, dem Staate genau entfprediende RKoften ver-
urfacht. Der Stant befreit den Gliubiger von der Sorge wegen der

_ Papiergelbwirthidaft unbd ber Coupontever, inbem.er ihm contractlid)

Silberversinfung und Couponftenerfreibeit ') jufidert. Man fann bier-
gegen nidht einwenden, baf bdiefe Jufjage dben Befiter ber Convers
flong - Obligationen in Nothlagen be8 Staate8 bod) nidht Hinldnglich
fopiige; e8 ift etwas gang Anbeves, 3. B. bei abermal8 eintvetender Pa-
piergelbwivthjchaft eine foldpe contractliche Berpflidhtung su befeitigen,
al8 etiva bdie Confequenzen bed BwangScourfes auf Sdulblategorieen
wie die Wetalliqued im Jahre 1848 auszudehnen. Die contractlidhe Bu-
fage per Silberversinfung ift bisher in Oefterveidh) trog ber bei hohem

- Ugio empfindlih fithlbaven Schiwievigleit, reell wenigftens, mwenn aud

') @8 mag biev bemertt werben, bafi die Anufhebung der Couponfiener feines-
weg8 uothwendig bie Steuerfreibeit bes aus Staatsjduldsinfen fliefenden Eintommens
ber Snlinder involvirt, Dafile fann bie Fafftonspflidht nad) wie vor beftehen bleiben.

A Wagner, dfece. Staatshaushalt. 17 -
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leiver in einem Falle nicht formell *), ftetd gehalten und ebenfo bie
Gouponftenerfreifeit, wo fie sugefidert war, bewalhrt worden. Der Staat
aber fibernimmt durd) bdiefe Deiven Bufagen zwar mdglidher Weife in
eingelnen Seitpuntien eine materiell ind Gewidht fallende Laft, nitgt aber
bem Jntereffe feiner Finangen im Gangen boch gerabe dabuvch, weil er
ben Einfluf zweier Factoven befeitigt, welde notorifd) feinem Crebdite
febr fdpddlidh) find. Qepteved follte er unter allen Umftinden thun, um
fo mebr jegt in der vorgejdhlagenen BWeife, wo er mit biefen WMafiregeln
sugleid eine andere ihm Hodft niiglidhe Opevation durdhfithren fann.
Faft man jum Sdhluffe die bei ber Converfionsfrage in Betvadt
fommenben Punfte jujammen, fo jeigt fih Folgenbes. Die Mbglichleit
ber Ummwandlung in 6%/, procentige Obligationen BHingt von dem Um-
ftanbe ab, baf fidh ber Beitpuntt, in weldem voltswirthdaftlid und
financiell die Devabjesung ded Jinfes zuliffis wird, nidht genan im
Boraus berechnen [aft. Gliubiger und Schulbner miiffen fidh) daher auf
eine Wahrideinlichleitéredymmg einlaffen, nad) welder bdie Bebingun-
gen, natielidh mit Chancen zu gewinnen und zu verlieren fiir beibe
Theile, feftgeftellt werden. Wilrde ber Staat al8 Schuldner hier Be-
dingungen eingehen milffen, welche fich ftetd in einer ber wahrideinliden
Chance entjpredhenden ablung ausdbriidten, fo fdnnten gridfere Beben-
fen von Seiten des Staated obwalten, fid auf bas ganze Gefdhift ein-
gulofien. So aber Dejteht der Gegenwerth der SLeiftungen, 3u welden
fih ber Staat verfteht, worsugéweife in movalijden Conceffionen, bie
einguviumen ofnehin fhon in feinem Interejje liegt: in der Befeitigung
ber Papievgelbverzinjung undb der Couponftener. Hievsu fritt nod) der
weitere Umftand, baf der Gldubiger geneigt fein wird, bdie WMiglichteit
ber fpdteren Jindvebuction um fo weniger hod) ampuichlagen, je mebhr
ihn ein feiner gegemwdvtiger Gewinn (ot und je ungiinftiger er bie
Finanlage nodh beurtheilt. Lefsteve ift jest hon beffer al8 ihr Ruf und
in ber Madit bes Staates liegt ihre vajdhe weitere Berbefferung, damit
bie Hevabfegung frither mglid) werde, al8 bei dem Beginn der Con-
vertivungopevation gefhofft und von den Gliubigern angenommen ward.
Auf bdiefe Weife bietet die Ummwandlung geradbe iwegen ber concreten

') Nimlih in bem Falle be8 Nationalanlehens wibhrend bes italienifdhen
Rrieges und fpdter wieder nady ber Verorbmung vom 27. Dec. 1860, welde aber
fdon am 14. Suni 1861 wieder aufgehoben wurbe.
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Berhiltniffe in Oefterveich dem Aevar fefr bebeutende Chancen ves Ge-
winnd, wifrend ber Staatsglaubiger in ber Einviumung jener Vortheile
bod) mit Redyt ein geniigenved Aequivalent erfenmen fann.

hh) Die neuen CreditoperationenunddvieConvertivung,

Die bevorftehenven neuen Creditoperationen, veren Cinvidtung me
nody) in wenigen Puntten feftzuftellen ift, fdunen gany getvennt von einer
etvaigen Convertivung ber beftehenden Staatsjdyuld, ober aud) in innes
ver DBerbindbung mit diefer Wafvegel durdhgefithrt werden. Audh in -er-
ftevem Falle erfdpeint e8 paffend, su pem Nominalinsfuf von geradbe
6%, % die neuen Anlehen aufjunehmen, wenigjtens folange diefed dev
veelle 3insfuf ift. Bei einer vovausfihtlichen weiteren Befferung des
Ctaatdcrebites faun man fpdterhin u 69, contrahiven. Dem gegens
“wirtigen Courfe der 59, Oe. W.- Obligationen entfpridt der Cours
von 91.59 eine8 69,, ber Couponjtener nicht untermworfenen Cffectes.
$ilt man es filv ju {dwer, 6/, %,ige Papieve ju begeben, weil deren
Gourg bereitd bei dem jegigen Courfe ber filnfprocentigen Oe. W. von
71 faft al pari (genau 99.2*) angefett werben miifite und bei einem ge-
vingen weiteren Sinfen bes veellen Staatszindfufes i) fdon auf iiber
pari beredynete, fo wiberfpridt es, wie mehrjad) Hervorgehoben, bem fier
befilroorteten Shiteme der Hodyverzinslichen Sdulden nidht, 6/, ober
etiad fpiter Oprocentige Obligationen ein Weniges unter pari ju be-
geben. Darvausd geht allerbings fiir dbas Aerar fpiter, wenn der Jing
vepbucivt wird und ver Gliubiger das Capital uviidfordevn bdarf, ein
Berluft an Capital hervor. €8 frigt fid) aber ieber, ob bdiefer Nady-
theil grdfer wie bev anbeve fei, welder aué dem Jugejtindnif lingerer
LTermine filv die Nidht-Reducivbarfeit des Jindfufes von ganz al pari
ober fiber pari aufgenommenen Anleihen entfteht, Dasd ift abermald
eine Sadje ber Berednung, unter Riidjidhtnahme darvanf, ob ber Gliu-
biger bei ber einen ober anberen Anleiheform melhr Anfpriihe maden
werbe. Der Gier vovgefehene Fall, daf nominell Hodyverzinslie Sdhul=
ben etwad unter pari emittivt werden, ift ein wefentlidy anderer, wie
ber frilher erdrterte ber niedrig vevzinslidhen Anlehen mit bedeuten-
bem Ablaf gegen pari. Dennt jept Handelt e8 fih immer nur um eine
fleine Differens gegen pari, weldpe feinen erheblichen Capitalverluit
involvirt, und ura einen §ofhen Nominalzinsfuf, welder den Courd

bod) bald fiber pari freibt; bamal8 bagegen um eine grofie Diffeven
17*
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gegen pari und um einen niedbrigen Nominalzindfuf, welder gar
Teine ober nur eine fehr entfernte Ausfiht auf bdie DHerabfegung der
Binjen und dadurd) auf die Wieveveinbringung jenes Capitalverluftes bietet.

‘Bet den hodyverzinsliden Scdhulven zu einem bdem rveellen gleidh-
fommenbden ober denfelben nody itberfteigenden Nominalzinsfufe, d. §. su
einem Cmiffiondcourfe al pari ober bariiber, wird dle Hauptjdhiwierigleit
mmer bavin beftehen, ob ber Gliubiger folde Obligationen ofne Ga-
vantie eine8 Texmind ober mit ber Garantie weldes Termind ber
RNidtriidzahlbarteit ved Capitald, vefp. Nidytvebuction ber Jinfen er fie
nimmt. Wird ein Courd fiber pari feftgefetst, fo wird die Bewilligung
eines jolhen Termins fidh fehr {dhwer vermeidben laffen, bei dem Pari-
Gourfe felbft ift e aud) nod) {dhwer. Eine allgemeine Regel, ob e8 fiir
den Staat vortheilhajter fei, Anleifen etwas unter pari und ohune Ju-
geftinbniff jebed ober wenigftens eines etwas lingeven Termins filv bie
RNichtriidzahlbarteit bes Capitald obder gerade al pari ober iiber pari mit
einem folchen Bugeftindnif ju begeben, 1aft fidhy natiirlidh nidht auf-
ftellen, weil e8 auf den genauen Betvag der Courvdbdiffereny itber und
unter pari, auf bie Linge ber Termine, vor welden juridifd (contracts
lidh) bie Binshevabjepung niht vorgenommen ‘werben barf, ben Beit-
punft, in weldem bdiefe WMafiregel volfdwivthidaftlih und finanzpolitijdh
miglidhy ift, und bden Betrag, um welden al8bann bie Reduction erfolgen
fann, anfommt. PMan muf aud) Hier wieber fiiv jeden eingelnen Fall
bie Redhnung befondbers machen. Je ndher bdie vollwivthjdaftliche
Moglichleit einer Reduction liegt, um fo mebhr muf ver Staat wiinfden,
fidh nidht contractlih in bdlefer Bejiehung die Hinde binden zu laffen,
und um fo eher wird er die freie Didpofitionsfihigleit um einen Heinen
Nadylafi vom pari erwerben bdiirfen; wie weit er Bierin gehen Ffannm,
ift wiebevum im eingelnen Falle ju ent{dheiden. - 8. B. ber Staat gibt
6Y, Y, Obligationen zu 98 mweg und verfpricht, nidht vor 4 Jahren
su fiinbigen, vefp. ju vebuciren, und aud) dann nur auf 6Y,, nad
4 Jafren aber ift bie volfswivthidhaftliche Mbglichleit, Geld zu 6 Y,
au befommen, mit grofter Wahrfdheinlichleit alé vorhanden anzunehmen.
ier hat der Staat alfo 4 Jafhre lang *3/,,0 % mebr an Binfen und
nad) 4 Jafhren eventuell 2%, ober 2 Gulben an Capital u zahlen,
exfpart aber bann eine jibrlige Rente von Y, Gulben. Da nun der
jeige Werth einer Rente von '/, Gulven, weldhe je am Enbde besd fiinften
bis zehnten Jabrve§ su zablen ift, zum Jinsfuf von 69, geredymet,




261

1,95 Guldben betviigt, der Werth von 2 Gulden, nady 4 Jafhren zu zahlen,
aber bei 6%, 3ing etwa 1.°° Gulden, und ver Werth der beim Emif-
fiondcours von 98 vier Jahre lang mehr ju zahlenden 13 Rvemger (bei
98 ift ber veelle 3ind 6.529,) 0.*° Gulven, im Gangen 2.°° Gulden,
fo ift e8 fiir ben Staat unvortheilbafter, bie Obligationen 3u ben ans
gefilhrten Bebingungen ju begeben, ald 3. B. jum Pari-Courfe mit ber
Bufage, erft nadh 10 Jahren bas Capital zu Fiindigen ober den Zins
au vebuciven. Muf bagegen im lesteren Falle ein Tevmin von 11 Jahren
ugeftanden werdben, fo fteht fidh bas Aerar jhon bei der exften Woba-
litdt beffer, ba ber jepige Werth ber fieben Jahre lang vom 5. bié
11, Jafre 3u jablenden Mehrrente von '/, Gulven 2.2' Guldben betvigt.
- ehnlidy ift bie Berehnung bei der Emiffion des Anlehens zu einem
pas pari etwas iberfteigenden Gourfe anguftelfen. Der Staat muf
immer wiinfdjen, daf der GlAubiger den Beitpuntt, in weldem bie Binss
Herabfesung volfswivthfdhaftlich mdglidh ift, al8 ferner legend betradhtet,
wie e fid) fpiter zeigt, denn dann wird in Betveff der Termine und
fonftigen Provifionen feine grofe Conceffion zu maden fein,

Die neuen Cvebitoperationen tonrien aber aud) mit der vorgejdhlas
genen Gonvertirung der Staatsfdhuld in der Weife dev fritheren Arrofi:
vungsanfeiben in Verbindbung gebrad)t werben. Dadurd) witrben fidh
beie TMafregeln in dber Durdhfithrung gegenfeitig unterftigen. Der
Mobus ift einfah ber, daf die vorhandenen Obligationen nad) dem
Gonverfiondcourfe, welder fidh beim 6, procentigen Nominalzinefuf
ergibt, gan fo, wie bied weiter oben bdavgeftellt wurbe, in Eingahlung
auf bie newen Anlehen angenommen werben. Die Bortheile, welde das
Herar dem Gldubiger bietet, bleiben babei gany bdie ndmlichen; man
broaudt nidht ju beftimmen, baf 3. B. nur eine gewiffe Quote der neuen
Unlehen in dlteven Obligationen eingezahlt werden tonne (wie 3. B.
20 Procent in Papieven bded Nationalanlehend bei der erften Emiffion
ber 1860er Lofe), fonbern e8 fann bied bem Subfcribenten gang frei:
geftellt werben.. Bet rvelativ ftarter Cinzahlurg von CEffecten wird bdie
GonvertivungSoperation rafdjer vor fid) gehen, woneben dann der Staat
im Nothfall nodh ein fpecielles Anlehen mit blofen Cingahlungen von
Baavem erdffnen Yann; im entgegengefepiten Falle Gkt fid) die Convertis
rung nod) befonbers in Angriff nehmen. Der finangielle Bortheil einer
Lerbindbung beiber Opevationen befteht bavin, baf verfdiedene Combi-
nationen ber bem Gliubiger einjuriumenden Bovtheile mdglidh find, wo=
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bei bann der Staat im Gangen billiger wegzufommen vermag. &8 (Gft
fidy benfen, baf, wenn bei einer neuen Anleibe nur die Glteven Obliga-
tionen nad) dbem Converfiondcourfe in Safhlung gemommen werdben, der
Staat gav Yeinen ober einen nidht fo langen Termin, vor weldem ev
bas ‘Capital nidht tinbigen darf, gewdhren muf. Jn bdiefer Beziehung
fonn man ben eventuellen Rimbdigungstermin audy mit der Hdbe der
Quote ber in Obligationen eingezafhlten Betriige in der Weife in Ber-
binbung bringen, baf ber Termin um fo fiirzer wird, je geringer diefe
Quote ift. Davaus ergibt fih im Gangen mit Walhrjdheinlichleit der
Gewinn, filr einen Theil der Converfionsjdhuld gar Teinen ober muv
einen viel firzeren Termin der Nidttilndigung feftfegen 3u miliffen.
Ferner (Gft bie BVaviation bded Courfes, ju weldem bdie alten Schulb-
verfdhreibungen angenommen werben Idmmen, mandperlei Combinationen
au, burd) weldje die gefjommte meue (convertivte und men contrahivte)
Sduld 3u etwasd ginftigeren Bebingungen zu Stanve fommt, Audy
ftehen mandherlei Wege offern, um je nad) der Kategorie ber eingezahlten
Obligationen bie Baavaufsahlungen fejtzujesen, ob in WMiinge ober in
Papiergeld, 3u welder Quote in erftever ober legterem u. f. w. &8
bevbarf hier, wo e8 fidh nur um bie leitenven Gefidhtspuntte Hanbelt,
Teine ndheren Gingehens auf vas8 Detail bdiefer Einvidhlungen, welde
fid auf bie- praftijhe Duvdfilhrung der Opevationen bejiehen. HAber
e8 unterfiegt wobl feinem Bweifel, daf die Mdglichleit fo mannigfadher
Mobdalititen bei den newen Anleihen bden Borvtheil gewdhrt, bden jeweis
ligen Umftinden und bven Bebdilrfniffen mmd Neigungen bder eingelnen
Claffen von Capitaliften und Staatsgliubigern Redymmg zu tragen.

d) Die Baluta der Anlefen.

Sobald die Bant ihre Sahlungen mwieber aufgenommen Haben wird
unb die Papiervaluta nothwendig al pari mit ber Silbermiimze ftehen
muf, ift die Frage nidht mehr praftijdh, ob ber Staat Anlehen in effec-
tivem Silber ober in Papiergeld aufuehmen foll, da er mit leptevem
mre bag Silber, weldhes er braud)t, aus der Banf Holen fann, WMittler-
weile, indbefondeve bei den in den nddyften Jahren nod) bevorftehenden
Grebitoperationen, welde alle mit ber Herftellung der Baluta melhr

_ober weniger enge jujammenfingen, Hat jene Frage aber nody ifve Bes
beutung. Wan wird fagen fdunen, ob Silber- ober Papiergelbanlehen,
bas8 BHéngt von dem Vebilrfnif ber Finanzverwaltung ab. Unter der
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friiber erwdbnten Summe von 255, vefp. 285 W, Gulben nemer
Sdulben, weldhe bi8 Enbe 1866 zu befdhaffen ift (J. o. S. 132), bes
finbent fidh, al8 contractlich in effectivem Silber zu leiften, nur jene
Abzablung von 20 MM, Gulven Silber an die Bant (Ende 1865 und
1868), (. o ©. 73), fowie bie betreffenden Ritdjahlungsraten auf
dbie beibent englifdern und bie beiben italienijden Anlehen, jdhrlidh) etwa-
2.5 Mill. Guldven, wozu nody ein Heiner weitever Poften auf Redhnung
ber birfenmdfigen Cinlbjung einiger Anlehen Yommt. Das Aevar braud)t
vaher etwa 30 Mill. Gulben Silber und 225 bi¢ 255 WML, Gulben
Papiergeld. ) .

Die erftere Summe Silbers [t fih durd) die Begebung der
per Banf verpfinbeten 3 Mill, Pfd. St. des 1859er englijchen Hnle-
hens, welde Obligationen mit der Jahlung der Silberidhuld Seitens
bes Staatd iwieder frei werben, groftentheild berbeijdaffen. Allein es
ift biefe Mobalitdt nidt swedmdfig, weil dabei abermals dem Wefen
nady ein grdfered zuviidjuzaflenves AnleGen und nod) bazu 3u einem
niebrigeven Nominalzinsfuf, alfo mehr ober weniger unter pari cveirt
werben milfite. Denn bdie CEmiffion diefer nod) unbegebenen 3 M.
Pfo. St. ift eben nid)ts anveres, al8 die Greirung einer neuen Anleihe
gum gleihen Betrage. DBeffer erfdeint es, die 1859er Anleife mit
ber Deveitd emittivten ober gegemwértig in ber Cmiffion begriffenen
alfte von 3 WMil. Pfo. St. absufchliefen und fiv die Bejahlung jener
Silberfdulben ein befonbered neues Anlehen in der Form ber hodhver-
sindlidhen Rentenjduld aufjunehmen. Die frither evdrterten Grilnde
finb audy hier utveffend.

Gine grdfeve al8 die oben genannte Summe von 30 Mill, Gulben
Silber braudyt der Staat nidht nothwenbdig aufzunehmen, weil er cone
tractlidy alle anberen friiber erwdfhnten Zahlungen in Papiergeld leiften
fann. Jubeffen verbient e8 eine Grivdgung, ob nidt im Inteveffe der
Herftellung des Geldwefens ein weiterer Theil der vom Staate an bdie
Bant ju madjenden Sablungen in Silbermiinge erfolgen folite. €8
wiitbe ju biefem Bwede eined befonderen Arvangements jwifden Staat
und Bant bedilrfen, durd) weldes die legtere eine entfprechendbe Ber-
giitung fiir bas etiva nod) aufjuwendende Agio dem Aerar gewdhrte.
Auf diefe Weife Hatte ver Staat Feine grdfeven RKoften, wohl aber bie
Gewifiheit, daf die Banf bis Enve 1866 aud) in der R[age ift, bdie
- Heinen Noten unter 10 fl. inguzichen und ven BVerfehr mit der erfor-
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fidgen Menge Silbermilnge amgufitllen. Die Bant bagegen hitte fonft
auf anderem Wege fih Silber zu veridaffen, was ibr vermuthlidy Hi-
Here Qoften und grifere Sdwierigleiten madite. Da im Uebrigen das
Snteveffe be8 Staated und der Bant Biexbei gany identijdh ift, fo er-
{cheint e8 wilnjdhendwerth, daf die Finangoperationen, welde der Staat
sum Bwede der Adzahlung feiner Schulben an bdie Bant unternimmt,
miglichft in ber Art eingerichtet werden, daf babet midht muv die Bant
formell abgezahlt, jondern aud) alfe Bedingungen fitv die wirflihe Con-
folivation pe8 Geldwefens erfilllt werben.

€8 Banbdelt fid) Hier aus{dhlieflih um bdie ﬁngelegeuﬁett ber fleinen
Noten ju 1 und 5 Gulven. Sur ftatutenmifigen Decfung der Noten-
maffe im Gangen geniigt der Baarfond, fiber welden die Bant bis
Gnbe 1866 verfilgen wird, 147 Mill. Gulben, mehr als reidlich (f. oben
&. 74). Wber er ift nodh nidht grof gemug, um nebendbem mit ihm
bie volfftindige Anfiillung des BVerfehrs mit Milnze und die Eingiehung
ber fleinen MNoten fidher bewerfjtelligen ju Idnnen. Die BVerhiltniffe der
Heinen Noten find durd) die Bantacte vom 27. Dec. 1862 nod) nicht
volljtindig geregelt. Nach §. 8 ves Uebereinfommens foll die Bant bie
burd) bie Ritdzahlungen bes Staated und durd) bdie Berduferung - dber
Gffecten eingehendben Betrige in der Weife jur allmdligen Berringerung
bes Notenumlaufd verwenden, daf bis Enve Dec. 1866 bdie {tatuten-
maigige Bedbedung ber Noten (§. 14 ver Statuten) Bergeftellt ift. Nady
§. 12 ber Ctatuten foll . bie Heinfte Bantnote auf 10 Gulben lauten;
nad) § 9 bes Uebeveinfommens ift die Bant aber vorliufig nody er-
madytigt, Noten 3u 1 und 5 Gulden in Umlauf zu BGalten, der Beit-
puntt filv die Eingiehung biefer Noten wird durd) befondere Gefege be-
ftimmt werben und wenn fih nad) dem 31, Dec. 1866 nod) Noten
unter 10 Gulven in Umlauf befinden, fo unterliegen biejelben den Be-
ftimmungen be8 §. 14 ber Ctatuten in Betveff ber Notenbedtung.
RNad) §. 11 bed Uebereinfommens {oll bie Wieberaufnalhme der Silber-
3ablungen ber Bant im Jahre 1867 erfolgen, wofiir bdie niheren Be-
ftimmungen iiber ben Seitpunft und bdie Wlobalitdten einem in ber
Reidsrathsfeflion 1866 ju erlafjenven Gefese vorbehalten bleiben.

Obgleid) e8 nicdht ausdbriidlidh) ausgefproden ift, geht aus bdiefen
Beftimmungen dod) wohl Hervor, dbaff die Eingiehung der Heinen Noten
bi8 ju und {fpdteftend wdhrend ber Beit erfolgen foll, in weldjer die
Bont wiever ihre Noten gegen WMiinze einldft, aljo bis zum Jahre 1867.
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Bis dahin fann wohl bei Heiner werbendem Agio, niedrigeven allgemeinen
Preifen ein Theil der bisher circulivenden Eingulben-Noten und ein nod
groferer ber Fiinfgulben-Noten eingejogen werben, weil man weniger
Girculationdmittel bebarf und weil nomentlih die Filnfgulben-Noten fich
bis 3u einem gewiffen Umfange durd) Sehugulben-Noten erfegsen laffen ?),
aber das Gros der Hleineren Umfdge muf nothwendig fo lange duvd
Heine Bantnoten vermittelt werden, al8 nidht das Agio bdefinitiv ver-
fdhwundben undb bamit die unumgdngliche Borbebingung fitr die Eircu-
lation von Silbermiinge erfiillt ift *). Die filv jene Umfige erforderliche
Menge Heiner Noten muf daher bid ju bem Beitpuntte der Wiebevauf-
nahme ver Baurzahlungen, von weldem an bas Agio erft definitiv be-
feitigt ift, tm Umlauf bleiben und dbann erft dburd) Deiinge erfefst wer-
bent, und jwar ihrem gangen, alddbann nod) vorhanbenen Betrage nad,
wenn man vorausfet, daf inzwifjdhen alle durd) Noten Hhidherer RKate-
gorieen erfegbaven fleimen Noten beveitd aus dem BVerfehr gezogen iwor-
ben finb. Wie grof ber Betvag bdiefer einftweilen nod) nothwendig
in Givculation Bbleibenden Heinen Noten fei, ft fih nur [hdsungsweife
auf @rund ber ftber bie bisherige Wenge diefer Noten befannt gewor-
benen ftatiftijen Notizen feftiteen. Wan wird danad) bdie Biffer von
100 Mill. Gulben wohl al8 WMinimum anfehen diivfen ®). Die Vant
muf dbaber in ber Lage fein, im Jahre 1867 diefe 100 Mill. Gulben
RNoten einberufen und dburd) Hinauszahlung von Wiinze im Berfehr er-
fegen au Fdnnen. Ob man aué bem §. 8 bed Uebereinfommens bie Ber-
pflihtung ableiten darf, baf bie Bank felbft fid) in diefe Lage verfege,
fteht dahin, Sie foll danacdh nur bie eingehenven Noten zur Verrin-
gerung e Notenumlaufes {o verwenden, baf Gndbe 1866 bdie ftatuten-
migige Dedung ber Noten erveidht ift. Aber in dbem §. 14 der Sta-
tuten ift von ben Notenappointd gar Feine HRedbe, und wenn e8 im §. 9
ber Statuten audy Yeifit, dbaf die feinfte Note auf zehn Gulden lauten
folle und im §. 9 pes Uebereinfommens die Bant ansbritdlih nur vor-
Laufig gur ferneven Veibehaltung der fleinen Noten ermddhtigt ift, fo
fagt alinea 3 bdiefes §. 9 zum Ueberfluf, baf die Enbe 1866 nod) in Um-
lauf Befindlichen Fleinen Noten dann gleidfalls mit ftatutenmdfig bededt

') Bgl. meine Sftery. Baluta, TH. 1, a. a. O. &. 161, 162, wo &, 157
bi8 168 die Angelegenbeit ber fleinen Noten niiber erBrtert ift.

") @bendaf. S. 158.

*) @benbaf. &. 163, wo bdas Nibere iiber die Beredynung 3u finden ift.
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feit miiffen. Alle diefe Bejtimmungen fann die Bant genan evfilllen,
ofne deshalb im Jafhre 1867 in einer Lage fein ju miifjfen, daf man
Seitend der Regierung feinen Anftand ju nehmen braudyt, die Eingiehung
fammtlicher fleinen Noten anjuorbnen. Wenn man_{fid) gedbadht Hat, bdie
Bant miifje die Haiptmajje ver Heinen Noten bi8 Enbe 1866 eingiehen
un® nur etiva den fleinen Reft unter allen Umftinden {tatutenmdfig be-
pedtt haben, fo ift dies eimmal nidht ausbriidlich der Bant zur Pflicyt
gemadyt, jondern im Gegentheil ber Beitpuntt fiiv die Cingichung jemer
Noten fpiterer Beftimmung vorbebalten, fobann aber hat man dabei
vergeflen, baf bie Befeitigung jener Noten gar nidht von dem Willen
ber Banf, jondern von ber vollSwirthjdaftlichen WMdglichleit, daf fid
Miinge im BVerfehre behaupte, abhingt.

Nadh ben fritheren BVeredhnungen- (]. oben S. 74) werben am
31, December 1866, nad) Abzahlung jGmmtlider Sdhulben bes Staates
und Berduferung der Banleffecten, 310.* WMill. Gulven Noten in Um-
lauf fein, unter Annahme der Hypothetijdhen Jiffer von 150 MWill. Gulben
fiiv bas Wedbfel- und Lombardgejdhdft. Die Lage der Bant undb bie
Decung jener Noten ift gang ftatutengemdf, ter Baarvorrath von
147 Ml Gulven betrdgt etiva 37 Mill, Gulben mehr, al8 er im Wi-
nimum betragen muf, ba jede Note dAber 200 WM. Gulden nadhy §. 14
per Statuten durd) Wilnge und Barven bebedt fein foll. Erft bei
200 Mill. Oulven Wedfeln und Lombards geniigt der Baarvorvath
gevabe nur zur vorjdriftdmdpigen minimalen Baardedung, Wahridetnlidy
war aber nad) den fritheren Grirterungen ein Notenumlauf von 310 Wl
Gulben. Hiervon werden gilnftigften Falles 210 DI Gulben aus Noten
ju 10 fl. und dariiber, 100 Mill. Gulden aus Noten ju 1 und 5 fl.
beftehen. Werben legtere eingezogen, fo Wducirt fih der Baarbeftand
auf 47 Mill. Gulben gegenitber einem Notenumlauf von 210 Will. Sul-
ben. Wenn bagegen bdie Summe bder nidit metallifdy bededten Noten
200 M. Gulven erveidt, fo fteht tiefer Baarvorrath von 47 M.
Gulven nad) ver Cingiehung der einen Noten einem Notemumlouf von
247 Mill. Gulden gegenitber; im evften Falle ift nidt ein Bievtel
(22.* %,), im weiten nidht einmal ein Fiinftel (19 %) der Noten -
metallif) bevbedtt. Allerdings verftdft bies nidht gegen das adboptirte No-
tenbebectungsprincip. Wohl aber fragt es jid), ob e8 paffend fei, gleidh
bei der Aufnafhme der Baarzahlungen mit einem fo ¥einen Baarvorvath
su beginnen, Die Bant ijt freili) nad) §. 14 der Statuten verpflichtet,
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iiber bie WMetallbecung der Noten von mehr als 200 M. Suld. Hin-
ons filr ein foldes Berhdltnif bes Wetalljdates zur Notenemifjion
Sorge 3u tragen, weldes geeignet ift, bdie vollftindige Erfiillung ber
Berpflihtung zur Cinldfung der Noten 3u fidern. Sie Yann aber einen
Baarfonds von 47 ML, Gulben fowohl( bei einem Notenumlouf von
210, wie von 247 Mill. Gulden filr genfigend evadyten, wihrend jener
Fonds nody fein Hinlinglides Vertrauen auf die ftete Solveny der Bant

fm Publitum hervovruft. Deshald ift e8 vermuthlidh wenigér nadytheilig, -

wenn Enbe 1866 nody eine etwas grifere Menge Noten im Berfebr ift,
aber dafilr eine grdfere QVuote metallifher Decdungsmittel in der Bant
liegt, al8 wenn der Notenumlauf etwas fleiner und ber Baarbejtand
ebenfall8 gevinger ift. €8 fommt bier eben nidit allein auf die Wenge
ber RNoten an; im Beginne ver BValutaopevationen ift der RNotenmumlauf
awar mit Redit vorzugdweife 3u vermindern, fpiter jur Jeit ber Baar-
aflunganfnafhme aber lieber nod) ber Vaarfonds zu verftirfen. Denn
in diefem Falle fann, wenn e8 ndthig fein follte, der Notenumlauf durd
@inauegaiﬂung von Miinge imumer nod) weiter verminbert werben, bdie
Bant ift alfo in derfelben Qge, alé wenn fie gleidh die Notencirenlation
ftieler verringert; bdie Notorietdt -eines hHidheren Baarbeftanves feigert
aber fobann ba8 allgemeine Bevtrauen auf die bauernbe Orbdmung der
Geldverhiltniffe, und bdies fommt aud) vem Staatscredit im Allgemeinen
u Gute. Miglidher Weife-wird man fidh, um ben Baarfonds nidyt u
ftart zu werminbern, fpiter fcheuen, fofort die aus voltéwivthjdhaftlichen
Griinden fehr wedmdifige Eingiehung ber F¥einen Noten anguordnen.
Wenn dagegen 3. B. 20 DN, Gulven der vom Staate in Papiergeld
abgutvagenden Shuld in Silber getilgt wiirden, {o wiirde bet einer Biffer
ber nicdht metallijd bevectten Noten von 163 ober 200 WMill. Gulben
swar der Notenumlauf noch 330 over 367 Mill. Gulbenr betragen, aber
nad) ber Eingiehung der 100 MNHM. Gulden Heiner Noten ein Reftbaar-
vorrath von 67 Mill. Gulden dent Refte der Notenmenge von 230 ML,
ober 267 Mill. Gulden gegenitberftehen, der Baavvorrath betviige nodh
29.1 ober 25,1 9. '

Unter biefen Berhiltnifjen ift e8 allerdingd nid)t abfolut noth-
wenbdig, der Bant nod) mehr Cilber juzufiihren, denn wenn man den
verbleibenben Baarftand nicht fitr ju Hein HAlt, vermag bie Bank
immerhin fpon mit den Gnbe 1866 bdisponiblen Silbervorvithen bie
Treinen Noten einguziehen; aber e8 ift jwedmdfig, fo su verfahven. Dasd
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HNevar iibernimmt babei Peine neue Laft, die Bfterveidhijdhe BVoltdwirth-
{Daft erhalt nur gleidy im Beginne ber Baarzahlungsperiode mehr Silber
und gwar auf bequeme Weife jugefiihrt, was jevenfalld erwiinjdht ift ¥).

Der Staat wiirde dbemnad) ein Silbevanlehen von vefp. 30 ober
50 Mill. Gulven aufunchmen Haben, Hier gejdhihe die Einzaflung
in effectiver Silbermiinge, und zwedmdfig wiirbe dbas Anlehen im Aus-
lanbe aujgenommen (bomicilivt). Grfolgt die Hufnahme im Jnlanbe,
ober wird Bier ebenfall8 Subfeription angenommen, fo fann bie Cin-
sablung Dedingungdweife aud) in Silberdevifen auf auswirtige Plige
gejdiehen, worin die Schuld vort 20 WMill, Gulven Silber an die Bant
contractlid) nady ber Wahl ves Staates gleicdhfalls abgezahlt werden darf;
Bantnoten mit Aufjhlag des jeweiligen Agio’s braudjen audy nidt noth-
wendig von ber Annabhme ausdgefdloffen zu fein. Die Ansjdhreibung
biejes Silberanlehens ift nidht vor Gnde 1865 nothwendig, weil erft
pann die Dilfte ver Silberfhuld an bie Bant fillig wird und legtere
bag WMetall jur BVorbereitung der Baarzahlungsaufnahme und ver Ein-
sichung der fleinen Noten bebarf. Bis bdahin ift die Contrahirung von
Silberjchulden wegen ded vorausfidtlihen weiteren Sinfens des Agio's
aud) nod) wohlfeiler geworben. Die Anleiheform muf wie in ben anderen
Fillen die ber nominell hodyverzinslidhen Rentenjduld, ofhne Ritdzahlungs-
plidht bes Staates, fein.

Alle itbrigen Schulven (205—235 ober 225—255 Mill. Gulben)
find in Papievgeld aufjunehmen, aber in Silber zu verjinfen. Der Staat
gewdhrt hierdurdy feinen Glubigern nur fiiv die fuvge Jeit bis jur Auf-
nahme der Baarzahlungen einen bejondberen Bortheil, denn bvon da an
mug er bie Berzinfung ohnehin in Silber oder al pari mit Wiinge ftehenden
Bantnoten leiften. Die dauernde Silberverzinfung liegt, wie frither evs
drtert wurde, vor Allem im wabhren Jntevefje be8 Staated und feines
Grebits felbjt. Daf eventuell {pdter bei vem Anerbieten der Capitalriid-
3ablung im-Falle ber verweigerten Cinwilligung des Gliubigers in bdie
Binsherabfetung bas Capital ebenfalld in Silbermiinge uviiderftattet
werben muf, verfteht {idh nad) dem einmal angenommenen Shiteme bder
Palutaherftellung audh von felbjt. Auch davin madt der Staat feine

') Die Gingichung ber Heinen Noten gibt nodh zu mandjen andberen Eriwd-
gungen Anlaf, auf welde aber, da fie bem Gegenftande bdiefer Schrift fremd find,
Bier nid)t weiter eingegangen werben fann. ©8 Hanbdelt fich dabei mehr um bie vein
bollswirthdaftlide ald8 um bie finanzielle Seite ber Balutafrage.
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Bejonbere Conceffion an feine Gldubiger, fiir welde er eine gegenwdrtige
Mebrleiftung Seitens ver legteren beanfprucien téunte, Gr famn allein
fitr bie Auszahlung ber Binfen in Silber wihrend ber brei Jahre der
nod) anbauernden Papiergeldwirthidaft, 1864—66, eine entfpredhenve
Gegenleiftung von bden in Papievgeld die Darlehenswerthe zahlenden
Olidubigern verlangen. Der Betvag diefer Gegenleifung (ft fih wieder
in ber Weife ver friiher angefilhrten Beifpiele beredynen. Da ed fidh
mur um eine Heine Cntfdhddigung fiiv den Staat Hanbelt, fo ift es am
Beften, wenn der Staat fidh) diefelbe in einem etvad Hiheren Emiffions-
courd oder in dem Berjidyt ved Gliubigerd auf das Sugeftindnif eines
Termines, vor dem nidht geliinbigt werden bdarf, ausbedingt.

Jn Hinfidht ver Jinfen fann fid) der Staat aud) bas Redht vor-
BeBalten, fie in Bantnoten zahlen zu bdilrfen, {o lange lestere bon ber
Bant ftets auf Berlangen eingeldft werden. Aus biefer Wortfafjung
folgt dbann fdhon unzweifelhaft, baf die Sinfen niemal8 wiedber in unein-
(88barem Papiergelde entridhtet werben biirfen, — ein Ver{predhen,
weldes ebenfall8 zumeift im Jnterefle des StaatScreditd felbft gegeben
wird, Auf biefe Weife wird vom J. 1867 an bdie gange diterveichijhe
Staatsfduld aus gleidfdvmigen Beftandtheilen beftehen,

e) Das Domicil ber Anlehen.

Bejonbere Swede, Wwie ber vorhergenannte, wo eine gewiffe Summe
effectiven Silbers u be{d affen ift, fnnen .e8 vithlih exfdheinen laffen,
eigentlidhe fogenannte auswdrtige Anlehen aufsunehmen. Nothwendig ift
bies felbft in diefem Falle nidht, dba bdie Betheiligung des ausdwdirtigen
Publicums und der fremven Banquierd aud) bei einem inlinbdijchen An-
lefen fidy Heutezutage von felbft madit. Wan braud)t nur an bdie jweite
und britte Emiffion der 1860er Lofe im Juni 1862 und am 4. Mai 1863
su denfen. Soll bie Cingahlung in effectivem Silber erfolgen, fo fann
aud) bie bei bem inldnbijden Anlehen gefdhehen. Bei Anlehen, weldye
gur dffentlihen Subjeription aufgelegt werben, ift e8 leiht, aud) an
auslindijhen Birfen, an benen ein grofer Verfehr in dfterveidijdhen
Staat8papieren ftattfindet, Unterzeihnungen anzunehmen. Bon Widtig-
Peit filr bie Berbreitung ber Obligationen {m Auslande bleibt es aber,
die Grhebung ber Binfen midglichft leiht und billig ju maden. Dies
ift ein Punft, auf welden die Bdjterreidhijhe Finanzverwaltung bisher
nod) nidht bie Ridfidht genommen hat, welde er verbient. Namentlich
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f) Die Frage dber Berjduldbung an dbas Ausland,

3m Borhergehenben Handelte e8 fi) um nominell ober formell
auswdirtige Anlehen; ob bie Finanzverwaltung foldhe contvabhiven wilf,
ba8 Bingt von ihrem Gutdiinfen ab. Ob bagegen ein Anlehen ein
reell audwdartiges fel ober nidht, bas entjieht fidh bem Cinfluffe der
Regierung ganz. Denn bdied beftimmt fidh in legter Linte nadh bder
Hihe des reellen insfufes der Anlehen im Vergleidhe mit bem Jinss
fufie in anberen Linbern und nad) dem Umftanbe, ob die auswirtigen
Gapitaliften in dem Zinsfufe der Staatsjhulbverfchreibungen eine Afje-
curanzprimie bevechnen und wie Hody fie diefe vevanfdhlagen. Bei der
nod) obwaltenden grofen Ver{djiebenheit bes Binsfufes in Oefterveidh
unb in anberen Linbern ift eine umfangreiche Betheiligung des fremben
Capital8 an BHfterveidhifchen Staatsanlehen gan; unvermeidlidh, wie bie
Grfabrung ja aud) beweift. LWegen der Widptigleit bes auslindifdhen
Capital8 filr Oefterreichd Finangen wollen wir jum Sdhluffe die Frage
ber ,audwdrtigen Scdhulben”, in bdiefem Sinne, nod) etwas ndher er
brtern, Die fritheren Cntwidlungen, befonders im evften Abjdhnitte,
werben baburd) abgefdhloffen und gleidhzeitly ein Blid in die Jufunft
ber dfterreidhijdhen Staatsfdhuld geworfen werven, wobei fidh) die Sele-
genbeit ergibt, bie Frage vom Nominaliindfuf bver Rentenfduld nod
von einer anbeven Seite aus zu beleudhten. Wir jiehen bdabei vor-
sugsweife unferen concreten Fall, bie Anlage fremden Capitals in Bfter-
reidhijhen Staatspapieren, in Betrad)t. Im Wefentlidhen gilt aber das-
felbe von ber gleichen Anlage in anberen jinstragenben Cffecten und
von ben divecten Darlehen der Auslinder an bdie IJnlinbder.

3n einem capitalovmen Lanbe mit relativ hohem Jinsfufe wie in
Oefterreid) wird der Anfauf von Staatspapieren Seitens bes Anslanbves jtetd
ein Bortheil fitr die Bolswirthidaft fein, dbenn ber eine Fall, in weldhem
bies nidht fo ift, wenn ndmlich obnehin {hon eine Plethora von Capital
im Jnlanbe befteht, itberfliljfig viele ,biSponible” Capitalien vorhanden
find, ift BHier nidht praftij). €8 find Bier verjdhiedene eingelne Fitle
su unterdeiven, bei welden fidh jene Behauptung jedod) ftets al8 ridytig
eriweift. T8 finnen ndmld) neue Anlehen aufgenommen ober &lteve
Obligationen vom Huslande erivorben werben und der Swed ber Ber-
weubung bdes Anlehens fann auf die Bildung einer privatwivthidaftliden
ober einer ,ftaatSwivthjdaftlidhen” Capitalanlage, auf die Beftreitung
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einer ,aufevordentlichen” Ausgabe (im frither erlduterten Wortfinn)
ober eines dburdhaus unproductiven Aufiwanbded hinausgehen.

Wenn eine auslindije ftatt der inlindijden BVoltgwirthjdaft ter
inlinbijdhen Regievung eine Anleihe madht, fo wird im Inlande der ent-
fprechende Betrag Capital feiner bisherigen Verwendbung nidyt entzogen.
Die wirthjaftliche Thitigleit braudit daher in feiner Beziehung be-
fohrantt su werden; gefchieht diefes dennodh, fo ift davan nicht die Auf-
nafme ber Anleihe fdhuld, fondern andere befombere Urfachen, etwa bie
Berhiltniffe, weldhe die Anleihe nothwendig madyten, oder der Umitand,
baf ber Staat mitteljt bes Anleihecapitald® Arbeiter befchdftigt und es
nun an leteven feflt: die Moglidhfeit, die Boltswivthhaft gans im
bisherigen Gang ju Balten, foweit dies von per IWMenge ber Capitale
abhingt, ift gegeben. Jmfoferne [leivet audh bie arbeitende Claffe nicht
nur nidyt, wie ed friiher fiiv den Fall der Heimijdhen Anleifhe entwidelt
ward, fonbern im Gegentheil fie fann fid in giinftigever Lage befinden,
weil mehr Capital ju ihrer Befd)iftigung vorhanben ift und der Staat
biefe neue Gapital aud) dbagu birect und inbirect vevmwenbdet; und fie
wird {idh) befler ftehen, wenn feine frembartigen Factoren den Cinfluf
bes an fidy giinftiger geworbenen Verhiltnifjes zwijchen Arbeitersahl und
Bejdydftigungsfonds ftdven, 3. B. wenn nidht bas bisherige heimifche
Capital wegen einer Stodung der Gefddfte zum Theile milffig wwird.
Die verfdhiebene BVerwendbung bded Capitald einer foldhen audmdirtigen
Unleihe bebingt feinen Unter{hied in Betrefj bdes guten Cinfluffes auf
bie heimijdhe Bolfswirth{dhaft. Selbft wenn das fremde Capital in der
unniigeften Weife vergeudet worden wdre, beftinde immer nod ber Bor=
theil, baff ein heimijdes Capital zum gleidhen Betvage nicht verloven
gegangen ift; und wenn bdag heimijdhe Capital aud) filr einen Hdhjt pros
buctiven Bwed vom Staate durd) eine Anleiheopevation hitte Herbeige
jogen merben ¥dnnen, fo baf bie Anleihe durdaus zu billigen gemwefen,
fo gewdhrte bie Benupung von frembem Capitale dodh immer nod) den
neuen Bortheil, daff der probuctive Bwed erfiillt und daneben nody alle
anbeven erfprieflidhen .wirthjdhaftlihen Thitigleiten im gleidhen Umfange
Betvieben wordben find. Died [Aft fidh) leiht in Den beiben befonders
widtigen Fllen nadweifen, wenn der Staat mit dem Erivage auswirs
tiger Anleihen RKriege fithrt ober etva Eifenbalhnen und anbeve im enges
ven Sinne probuctive Unternehmungen anlegt. Stet8 ift durd) bas
Heveinleihen bes fremben Capitald mehr Capital vorhanben und fiiv eine
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productive BVevwenbung beveit, al8 ed fonft ber Fall fodve; zwar nidt
. uothwendig abjolut mefhr Capital, al8 frither, wenn 3. B, viel materielles
" Gapital durd) ben Rrieg jerftdrt wird, aber relativ mehr, Die Heimifche
Boltswirthjdaft fann daber ftets einen griferen Aufichioung, ober fie
braudit feinen fo ftavfen Riidgang ju nehmen, wenn fie durd) frembes
Capital unterftiitt ober ir baburd) fiber eine Rrifis Hinweg geholfer
wirb. In Kriegen wird bdiefer Fall in grofem Mafe praftijh, wenn
etiva ein Staat mit fremben Subfibien ober mit Contributionen bes
Auslanbes bie Rriegsloften vorzugdweife bedt, wie Franfreid unter dem
erften Napeleon. Jm Frieven, wo man in ber Regel die Heimijden
Gapitale in capitalarmen Lindern al8 voll befdhdftigt annehmen Fann,
wird durd) dbas Hereiuleihen von fremdbem Capitale unmittelbar die ma-
tevielle Production grifer, dle BVevrmehrung der Capitale rajder und
ftirfer, die Qage ber Avbeiter beffer; der Binsfuf wirdb, wenigftens fo
lange {id) bie Arbeitersahl nidyt entfprechend vermehrt, Herabgehen und
friihzeitiger fid) mit bem niedrigeren bed Auslandes ausdgleidyen, ald e8
fonjt gejdhibe "),

Hievan danvert an fidh aud) vas viel berufene Hinausdzahlen von .
Binfen aus bem Lanbe, bdiefe filr befonders nadytheilig geltende Folge
ber ,Berfdulbung an bas Ausland” nidts. Dies [ifit fih an dben un-
giinftigiten Fallen nadpweifen. €8 fei 3. B. ein Hddit wedlofer Krieg,
. bei weldem aus{dhlieflidhy die Vergeudbung von materieem Capitale in
DBetradt fommen {oll, gefilhrt, und zwar gany mit auswdirts aufgenom-
menem Capitale, Gin Capital von 100 Mill, Gulven ift verloven ge-
gangen und bdafilv eine dauernve Rente von 6 WU Gulven jihrlich
an bas Ausland au zablen. Diefe Rente geht audy volftindlg Hinaus,
b. §. e8 wird mit feinem Theile derfelben dem Jnldnbe ein neued Dar-
fehen gewdibrt ober fein Theil von dem fremben CEigenthilmer felbft in
per Boltswirthidhaft ded jhulbenden Lanbes angelegt. Jene fedhs Mil-
lionen milffen dburd) Steuern aufgebradyt, b. h. bden einzelnen Staats-
bilrgern von deven Cinfommmen und Gefd)dftéreinertrag entjogen werben.
@8 foll Giev aud) der Fall ausdgefdloffen werden, daf bie exhishete Steuer-
sablung durd) Mehrproduction wett gemadyt werde. Alsdann ift entweber
biefe Sumune ‘durd) Windberconfumtion einjubringen, odber pas Capital
nimmt um biefen Betrag weniger zu. In lefgterem Falle leiben bdav-

') Bgl. oben S, 206, Anmerfung.
A. Wagner, dfterr. Staatshaushalt. - 18 ¢
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untev eventuell bie Avbeiter, die Probuction evhdht fih nidht fo bebeu-
tend, mweil die fehd WMillionen nidht in dev heimijdhen , jondern in ver
fremben Boltswirthjdaft in der Bejdhiftigung von Arbeit ansgegeben
werden ; je nadypem gleicht fih der hohe Jinsfuf bes Inlanves mit dem
niebrigen be8 Auslandes auch nidyt fo bald aus, al8 e ohne den Ab-
flu jemer Rente miglih wire. Das find lauter unbeftveitbare Nady-
theile ber Rentenzahlungen an bas Auslanb. Allein die Lage des fdhul-
benben Qanbes;ift in biefem Falle dennod) nidht ungiinftiger, al8 wenn
biefje Bablung nidt su madien, dagegen bas urfprimgliche Capital von
100 Mil. Gulben unmittelbar der heimijdhen BVollswivthidaft entnom-
men worben wire. Ja, e ift fehr wobl miglidhy, in der Regel im ca-
pitalarmen Staate jogar wahrideinlidh, baf das {dulbende Land fich bei
ber Aufnahme dbe8 Darlehens in ber Fremde immer nod) dbauernd befjer
ftehe, wie in dem jweiten Falle,

Die fedyd Millionen Jinsvente, weldhe dasd Ausland bezieht, werben
mit demjenigen Capitale probducirt, weldyes durd) dad Hereinleihen bes
fremben Capitald ber einbeimifchen Production nidt entzogen ju werben
braudite. Hitte diefed Heveinleihen nicht ftattgefunven, jo wilrde zwar
jene Bablung an bdas Ausland nidht erforberlih, aber aud) bie Giiter,
mit benen der Sadje nad) diefe Jinfen gezahlt worben, gar nidht pro-
bucirt worben fein. Diefe Giiter fitte bie Heimifdhe Bolswirthidaft
alfo ebenfo wenig wie jegt zur BVerfilgung, eine Winberconjumtion oder
ein geringeres Wadyfen bdes Capitald erfolgte nothiwendiger Weife aud)
in biefem Falle. JInfoferne ftehen bdie Berhdltniffe beive Wale gleidh.

Das durd) bas auswdrtige Anlehen vor einfader Bergeudung be-
_wafrte einbeimijhe Capital gewdhrt aber bie Wittel jur dauernben Be-
fdhéftignng einer entfpredyenden Anzahl Arbeiter, weldhe bann bem BWefen
nady ihrven eigenen Unterhalt mit einem Gewinne bagu beftindig Hervors
gubringen vermdgen. Dadburd) fteht fih die arbeitende Claffe beffer, ald
wenn bad Anlehen im Inlande aufgenommen-wird, aber aller Bermuthung
nady profitivt aud) die gange Bollswivthjdhaft. Cinmal Ldunen die Ar-
Beiter leidht felbft etwasd eriibrigen, weil fie ber Annabhme . nad) mehr
DBejdydftigung und beffere Bezahlung Haben werden. Sodbann wird jwar
ber bei ber Probuction gemadyte Gewinn durd) die Steuer getvoffen,
bamit die fedyd WMillionen Gulven Zind filv die auswirtige Staatsjdyuld
besahlt werden Tonuen, aber bdiefer Gewinn wird dburd) die Stever jdhwer-
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lih gang vergehrt *). Aus ifhm faun daher meijtens ein neues Capital
mit angefammelt werben, welded der heimijchen BoltSwirthjchaft zu
Gute fommt. Daraus Lt fidh bdann eventuell das frembde Anlehen
wieber abzahlen, ohne dbaff der Voltswirthjdaft im Bevgleih zu friifer
ber Gapitalentzug fo {hwer wird. Dem Cffecte nadh wird die Capital-
sevjtdrung im Rriege bei der Aufnahme ausdwirtiger Anlehen mithin viel
weniger fiihlbar filv bas Jnland. Sesit man insbejonbeve nod) voraus,
baf bas Unlehen zu einem wefentlidh billigeren Bing, al8 e8 in ber
Heimath u befommen war, aufgenommen ift und daf der inldndifde Capital-
gewinn hod) fteht, bdaher aus den Uebericdhiifjen bdiefes Getvinnes iber
bie Steuer, weldhe ben an das Ausland fdulbigen Jins veprifentivt, wie-
ber balb ein neued Capital erfpart werben fann, fefit man mit anbderen
Worten Verhiltniffe voraus, wie fie in capitalarmen Staaten vorhanben
su fein pflegen, fo erweift fid dbas auswirtige Anlehen nur um o vor-
theilhafter filv die einheimifche Boltswirthichaft.

Der gewdhnlidge Jvrthum bei ber Crivterung bdiefes Falles der
L Berjdulbung an das Ausland” befteht darin, dbaf man Ales bewiefen
und ben Nadhtheil eines foldhen Schuldverhiltniffes aufgebedt ju Haben
glaubt, fobald man nur gejeigt hat, daf bdie Jahlung ber Binfen an
ba8 Ausland ungiinftiger wie die Bindzahlung an heimifde Staats-
glaubiger fiiv bie inlindijhe BVolfdwirthjdhaft fei. Das [(Aft fidh freilidh
nidht beftreiten. Allein bie Frage liegt gany anbers. Inbem dasd betref-
fendbe Heimijdhe Capital ber BVolldwivthjchaft erfpart (im Falle der BVer-
geudung) ober in feiner gewdhnlidhen Anlage belaffen wird (im Falle
einer probuctiven Berwendbung bes Anleifebetrages), hat man fdon die
Mittel, fowohl um diejenigen Gilter, welde von ben Einzelnen dem
Gtaate abgetreten werben, bdamit diefer bie Sinfen jafhlen fonne, als
aud) um nod) einen Ueberfchuf itber biefe Giiter ju probuciven. €8 ift
miglih, gerabe {o viel ober melhr Giiter zu erzeugen wie bisher; von
biefer gleidh) grofen (ober grofeven) Giitermafe wird dem Staate ein Theil ‘
als Steuer gezahlt und von ihm al8 Jins den fremben Gliubigern ent-
vidtet. Darin liegt der Nadytheil, weldher auch hier aus ber BVergeudung
von Gapital in bem obigen Beifpicle ves RKrieges hervorgeht. Aber diefe
Steuergahlung witd aus mehrfaden Griinben verhiltnifmdfig leichter

- ") Daf in'QBirﬂid}teit natifcliy die Stewer nicht ansdjlieflidh auf Pro-
buctionen, weldje gerabe mit 100 Mill. arbeiten, gelegt wird, verfieht fidh von felbft;
bem @ffecte nady aber geflaltet fig bie Sade fo, wie fle im Ic:{sbargcﬂcllt ift,

*
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getvagen : leidjter, wie bie Anleihe ded Inlandes, weil Hier in der That
ver Giitergenuff nidht auf einmal um bden gangen Betrag der Anleihe,;
fondbern nur um bden Betvag ber Jinfen eingefdhrintt werben muf *),
ober anbererjeit der Fomds, von weldhem gefpart werben tonnte, ve-
lativ weniger vervingert iwird; leidhter wie bie Steuersahlung sum wed
ber Heimifhen Anleibe, weil biefe eventwell Hidher ju verzinfen iwdre,
und namentlid) weil der gleide ober biefer hidhere Binfenbetrag durdy
eine entjprechende Steuer von einer im Gangen fleiner geworbenen
Giitererseugung eingezogen werden muf. Nidt in der Berjdhulbung
an das Ausland liegt daher der Naditheil, fondern in der Vergeudung
von Capital, alfo je nadgbem in bem fdhlechten Bwede der Staatsaus-
gabe, in einer faljdhen Politit. Wurde eine auswirtige Anleife 3u einem
wirflid) productiven Swede veriwenbet, fo wird die heimifjdhe Boltswirth-
fhaft tvop ber Binszahlung an bas Ausland fid in weit giinftigever
Qage befinden, wie fonjt. Wurbe bder Anlethebetrag aber vevgeudet, fo
“ijt bas Snland immer noch beffer davam, wie bei ber Vergeudbung eines
heimifdhen Capitals.

Mit Ridfidht auf bdie eingelnen Arten bder productiven BVeriwens
bung bes Anleihebetrags, 3. B. filv privatwivthidaftlihe Capitalanlagen,
wie Cifenbabhn- und Strafenbau, ober fiiv ftaatdwirthfdaftlide Capital-
anlagen, wie ben Aufvand jum Bwede einer verbeflerten Redytsficher-
feit ober eines tildytigeren UnterridhtSiwefens, ober fiir nothwenbdige
aufierorbentlidhe Ausdgaben, wie gevechte unvermeidliche RKriege, (ift fidh
ftets ber Nugen und BVorjug auswdirtiger Anleihen vor -einbeimifchen
in allen Fdlen nadweifen, wo nidht vein miifige Capitale im SJulanve
gur Berfilgung fteben, aljo faft immer in capitalormen Staaten.

" Oleidhgiltig ift dabei bie Fovm, in welder das dargeliehene Ga:
pital in8 Jnland gelangt. €8 fei baares Geld ober vom Staate im
Auslanbe angefaufte, filr den Bwed der Anleihe erforderliche Giiter oder
Rimeffen auf dbag Jnland, wovin ber Staat dad aufgenommene Capital
Bereingieht, immer unterfteht dadburd) eine grdfere Summe von Giitern
ber inlindijdyen BVerfiigung und- davin eben liegt der Bortheil gegeniiber
ver heimifhen Anleihe. Die Waaveneinfubt wird odber fann wenigjtens
grifier, bie Waavenausfulyr fleiner werben. Von der Fovm, in welder bdie
bem Huslande {hulbigen Sinfen ilbermadyt werben, wird nod) die Rebde fein.

') Bgl. oben S. 33.
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3m Wefentliden wirkt der Anfauf von beveitd emittivten, dlteven
Staats{dhulbveridreibungen Seitend bed Auslanded auf die Hheimijche
Boltswirthjchaft ebenfo, iwie- die newe Anleibe, welde das auswdrtige
Gapital gewdhrt. Nur werden daburd) bdie Einwirfungen ber bereits
erfolgten Capitalentjichung und ber bereits gefdyehenen Berwendung des
Unleibebetraged auf die Volldwirthjdaft erft nadytriglich ausdgeglichen:
hat eine BVergeubung bed Capitald ftattgefunden und ijt bdeshald bdie
probuctive Thitigleit eingefdhrinft worben, fo fann jefst ivieber eine
Ausbehnung der lefsteren erfolgen; ober ift wenigftens, um filv den an
fidh productiven Bwed dem Staate Capital gur Berfilgung au ftellen,
bie anberweite Prodbuction etwad vermindert, fo lGft fih aud) died jetit
wieber dnbern. Der inldndbifde Staatdgliubiger, welder feine Schuld-
urfunbe dem audwirtigen Capitaliften verfauft, gelangt wieder in den
DBefiy eines Capitald, weldied direct ober indirect der Heimijchen Bolfs-
wirthjdaft ju Gute fommen wivdb. Aud) hier bleibt die Form, in
welder bdie Capitalien bes Auslanbes um Anfauf der Staatspapiere
heveinfommen, gleidhgiltig. Der aufevorbentlihe Bortheil fitv ein capi-
talavmes, in vollwirthjcdaftliher CEntwidlung juviidgeblicbenes Land,
auf das Capital des Auslandes mittelft ber Betheiligung des frembven
Gapital8 an inlindifdien Anleihen recurriven ju ¥Wnnen, zeigt fidh ftets
vecdht dbeutlidh, wenn man bdie Wirtung ded Dereinleibens von Capital
im Gingeluen weiter verfolgt. Das fremde Capital madit e8 miglidh,
fdhon jest ober gleichzeitig jet in bem drmeren Rande HArbeiten durdy-
sufithren, an welde man fonjt erft nad) ber vorhergehenden Ausfilhrung
anberer Arbeiten fHatte gehen Fdnnen. Das juviidgebliebene Land madht
auf biefe Weife ben Civilijationsprocef rafder durd). Die Uebertva-
gung von Capital aus dem reideren in bad Grmeve Land und ingbe-
fonbere die fo widhtige Form, worin diefe Uebertragung gefdhieht, ndmlid
bie Betheiligung bed fremben, in feiner Heimath einen niedrigeven Jing
besiehenben Capitald an ben Bhiher verzindliden Anleihen ber dvmeren
Staaten gleidyt hierburd) die Differenzen in Culturentwidlung und Woh!-
ftand unter ben eingelnen Lindern mehr und mehr aus und viidt die
occiventalijfe Bdlferfomilie und weiterhin das *Wenfdengejdledit ber
Erfillfung feiner grofen civilijatorijhen Aufgabe nifer.
" 3m Borhergehenven ift die Frage ver BVerfhulbung an das Aus-
land in ber Weife erdrtert worben, baf die Bovginge auf hr einfacdhes
Wefen uritdgefithrt wurden. So ftellt fid die Sade hevaus, wenn
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man von der Berwideltheit der Phdnomene im concreten Falle fih nidht
taufdhen (aft. Auf diefe Cingelheiten des Entwidlungsdproceffes -einzu-
gehen, wird Hier nidyt beabfichtigt, weil e filv unfeven Bwed nidht noth-
wendig ift. Nur ein Punft mdg nod) ettvas niher unterjudit werben,
ba berfelbe mit ber Angelegenheit ber dfterreidiijdhen Staatsjdhuld und
mit den friiher erdrterten Etveitfragen iiber die Art und Weife bder
Sdulbaufnahme ujammenbingt. Diefer Punft betrifit die Cimwirfung
bes fremben Capitald8 auf ven BHeimijchen Binsfuf und ift {hon oben
gelegentlidhy beriihrt worben (f. &. 205). Die Unterjudung wird paf-
fend an ein Beifpiel angetnitpft, weldhes den sfterveichijchen BVerhilt-
niffen mebr ober weniger entfpridyt, .

Angenommen, bdie VBetheiligung des frembden Capitald an bfterrei-
dyijdhen Unternehmungen, die Anlage in dfterveicdhijhen Fonds und Effecten
befdhrinte fih ausfhlieflih auf den Anfauf von StaatSpapieven: auf
feine andbere Weife werben Darlehen aus bem HAuslande nady Oefter-
veid) gemacht. Angenommen ferner, ed fei bi8 bahin nod) die gefammte
dterveidhijhe Staatsjchuld im Befige von Julindern, etwa weil bisher
in dem veellen Binsfufe dem Auslande nod) eine zu Hobe, die Bethei-
ligung nicht vathjom machenve Affecuvangpriamie enthalten 3u fein jchien;
weiter fei ber veelle Bindfuf jest 7"/, dabei aber die gemanute Primie
gegemwdrtig nicht mehr Hoher, wie bei den dhnlidhen Anlagen des Aus-
lanbes, ber veelle Binsfuf in legteven ftelle fidh aber nur auf 4 %,.
Dann wird bie Tendbeny einer allmdligen volfftindigen Ausdgleidhung
swifdhen den beiden Binsfilen von 7 und von 4 Y, beftehen, und biefe
Tenbeny fih um fo eher verwirflihen, je grifer der Rabhon des frembden
Capital8 ijt, weldes fidh in Bfterveidhijhen Staatsfonds inveftivt, und
je grifer bie Staatsfchuld felbjt ift. Die ausdwirtige Nadyfrage fteigert
pen Gours ber Fonds, diefer Umftand und das damit zufammenfallenbde
Sinfen bes Jinfes, weldien man bdurd) bie Anlage von Capital in dev
Staatsjdhuld erzielt, veranloft die inlinbifdhen Befiser zu verfaufen
und hilt pas inlindifdhe Capital von der newen Juveftivung ab. Denn
in den iibrigen Anlagen fann man einftiveilen nod) denfelben Bins er-
langen. Dem Cffecte nach erhalten die urfpriinglichen Heimijden Staats-
glaubiger ihr Capital wiever jur Verfiigung. Dasfelbe mag nun bdar-
lehendweife ober von ifnen felbjt im eigenen Unternehmen verwenbdet
werben, ftetd wird dadburd) dber BVolfdwirthjhaft ein neuer Impuls ge-
geben. Jept treten ivieber bie fdhon oben gefchilberten Borginge ein,
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Ginfen be8 Jinfe8 fofort, bei gleidhbleibenver Arbeiterzabl, erhihete
Production, grdfere erfparbare Fonds, Jahlung ber Jinfen an das Aus-
land au8 benjenigen ‘Giitern, welde mit bem vom Auslande geliehenen
Gapitale probucivt werben, vajderes und ftivferes Wadhfen ded Heimijden
Gapitals, {dlieflid) allgemeineres Sinfen beé Binfes zumnddft bis auf
ben DBetvag bed Jinfes der fremben, mit der heimifhen in BVerbindung
ftehenben Boltswirthjdhaften. Die Abnahme der Nadifrage bed Heimijcdhen
Gapital8 nad) ben Staatdpapieren ift velativ geringer, twie bie vermebrte
Nad)frage be8 fremben Capitald8 nad) benfelben, iweil hier eine grofe
Differeny im Binfe befteht, dort zunddyft nur eine feine. Die Diffe-
veny der Verzinfung des Capitald im Aus: und IJnlanbe wird bdbann
soar immer gevinger, biejenige ber Berzinfung bes Capitals in inlin-
bifdlen Staatéfonds und fonftigen Gefdiften vevminbert fidhy aber auf
bie Qinge ebenfalls, wenn fie audy eine Jeit lang etwad grdfer werben
mag. Bis ju dem Womente, in weldyem der Bindjuf in den in- und
auglindbijhen Staatsfonds und ver allgemeine Zindfuf der betveffenden
Boltswirthidaften fidy glnlidh ausdgleidhen, dburdliuft der Entwidlungs.
procef verfdhiedene Stadbien, wo bann jeitweilig aud) wohl eine Stodung
in ber weiteren Ausgleidung bder Binsfiife eintritt. 3. B. bdie erfte
maffenhafte Anlage des fremben Gapitald in den Heimifden Fonds fteis
gert den Gours ber lepteren und vevminbert badurd) fofort beven Jind
etwad betridytlicher, bie Sinsdiffereny zwifdhen ben fremben und Heimi-
fhen Fonds verringert fih entfprechend. Das bdaburdy entftehenbe
Migverhiltnif ber Jinsfiife filv veridhiedene Anlagen im IJnlande be-
wirft aldbann ein Juriidsiehen des heimijden Capitald von ben Staats-
fond8 und neuen Anleiben , wodburd) vem Sinfen bed Jinfes in lepsteven
vorfibergehend Dalt geboten wird, bis jenes Mifverhiltnif einigermagen
befoben ift, und nun erjt beginnt die Weiterbewegung. Indem man in
bie obige Dbhpothefe ben Factor ,Affecuranzprimie’ mit einfeht und
biefen erheblicher vaviiren (Gft, fann man den Fall ber concreten Wirt-
lidhteit mebr ndbern und bdie eingelnen Cridheimmgen auf ihren einfachen
Caufalneyus mit Dilfe jenes fingivten Beifpield uvitdfithven.

Der fpitere Anfauf von Staatdpapieren Seitens bdes Auslanbes
wird meiftens in der Weife gefdhehen, daf bder frembe Gliubiger feine
félligen Binfen unmittelbar zur neuen Capitalanlage verwendet. Auf bdieje
Weife gelangt ein immer griferer Theil der Staatsfhuld in bden Befit
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um fo rafcdher erfolgen. Die oben zugegebene ungiinftige Wirtung bdes
Abfluffes ver Binfen in das Ausland fillt hier gang weg, weil bad bes
treffende durd) die Steuer eingejogene Giiterquantum in ber Heimifdhen
Boltswirthjdhaft, jur Probuction beftimmt, verbleibt. So lange nament-
lid) bie Binsbifferen; im In- und Auslande nody erheblich ift und nicht
voritbergehende befonvere Umftinde, wie eine politijhe Rrifis, die Affe-
curanprdmie im Binfe fteigern, wirb die Neigung ftetd voriwalten, bden
Theil ver Binfen, welder nidht zur confumtiven Berausgabung beftinmt
ift, sur neuen Capitalanlage in ben fremben Fonds ju benugen. Dief
Bat filr bie Heimijhe Boltswirthjdhaft sur Folge, dafi die nadytheilige
© Wirkung einer frilheren unprodbuctiven BVerwendbung des Anleihebetrages,
3 B. einer Zerjtdrung grofer Waffen materiellen Capitald im SKriege,
lange Seit faft gar nidt empfunden wirdb. Bwav ift die Befteue-
rung zur Bezahlung der Schulbzinfen hHisher, aber bied involvirt dod)
nur eine andere BVertheilung ved CErivages der Production innerhald der
Boltswirth{dhaft. Diefer Grtrag hat nidt abgenommen, weil bad zer-
ftérte Gapital bad ber Frembe war, und wenn das Anvedt auf bdie
Binfen bafilr aud) pem Auslandbe gebiifhrt, fo wird ber Binfenbetrag ja
wieber im Jnlande angelegt. Diefe Umftinde madien es erfldrlid,
warum ein capitalavmes Land wie Oefterreid) die grofe ,Kriegdconfum-
tion” feit bem Jafve 1848 verhiltnifmafig leidhter ertragen und tvo
berfelben, tvop ber mebhr al8 verboppelten Steuern nod) einen o be-
beutendben wirthidhaftlihen Anfjdwung nehmen fonnte.

&8 folgt bavaus aber aud), vaf die dfterveidhijdhe BolSwivthidhaft
ben. Nadytheil der unproductiven StaatSconfumtion {piter nod) exft ju
fpilven haben wirb. Jn bem eitpunfte, in weldem fidh der dfterrei-
dijdhe und der frembe Jindfuf einigermagen ausgeglidhen Haben werden,
wird bad frembe Gapital feine Neigung mehr Haben, fid in Bfterreidyi-
fdhen Foubs angulegen; aldbann wird namentlid) aud) der Zind wirklidy

~ in8 Ausland abfliegen und bie oben gefdhilberten Wirfungen bdavon fid
seigen.  Ombeffen wirt dod) felbft diefer unliugbare Nadytheil, nidht der
Berfdulbung an dbad Ausland, fondbern dev unproductiven StaatSconjum-
tion, was in biefer Frage ftetd fo leidht vergeffen wird, jest minder
briifend fein, wie frilher, weil bie BVorausfegung der gegemwirtigen
Filhlbarteit eine auevorbentliche Hebung der heimifdhen Bolfswivthidyajt
ift, wovon ba8 Shmptom in dem niedvigen Binsfufe fih zeigt. Diefer
Auffhwung ift aber ber Vetheiligung des fremben Capitals an den in-
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linbifhen Anleihen vornehmlidy mit ju verdanfep, und infoferne ift die
Berfdhulbung an das. Ausland dodh) aud) dbauernd ein Gewinn fiir bas
Qulanb. . _

Sn einem nod) weiteren Stabium des Fortjdritted ber Heimifchen
Boltswirthjdhaft wird nidht nur bdie nene Anlage fremben Capitals in ben
heimijdyen Staatsfonds aufhdrven, fondern audy ein Suriideriwerben ber
im Befige des Auslanves befindlidhen Staatsjdhulbverfdyreibungen Sei-
tend bes Heimifchen Capitald eintveten. Diefer Procef beginnt in bem
Pomente, in weldem durd) dbad Anufhdren ber auswdrtigen Nadfrage
ber reelle Biné ber inlindbijhen Staatsfonds nidht weiter finft und bie
etiva vorhanden gewefene Diffeven; zwifchen bdiefem Binfe und demjeni-
gen in andeven inlindijden Capitalanlagen ver{dhwunven ift. Bei bder
notorifdhen Beliebtheit der Jnveftirung von Capital in den Obligationen
bes wohlgeordneten eigenen Staated wird fih mm basd Heimijde Capital
wieber diefer Anlage zuwenbven, Hierburd) den Coursd fteigern, den Jing
Hevabbriiden und pas Ausland jum Verfaufen beftimmen. Alddbann er-
folgt freilidh eine Capitaliibertragung von ber heimifden in bie frembe
Boltswirthjdaft, hier wird wirllih eine Schuld veell uriidgezahlt, aber
wohl bemertt eine in ber ungiinftigiten Beit aufgenommene Schuld zu
einer fpiteren Zeit, in welder bdie Abtragung relativ gar nidht mehr
fdhwer fallt. Anf diefe Weife bleibt e8 bod) ein fehr wefentlicher Dienit,
weldjer der Heimijden Boltdwirthidhaft durd) die Betheiligung bed frems
ben Gapital8 geleiftet werden ift. Die BVerhiltniffe, unter weldhen bdie
Obligationen juriiderivorben werden, find jo bejdhaffen, dbaf bdavaus bie
Tdbigleit bes JInlandbes jur Abtragung ber Schuld an basd Ausland von
felbft hervorgeht. Aus diefem allgemeinen volfdwirthjdhaftlihen Stand-
punfte, wo die Schuld des Staated an bas Ausland al8 eine Schuld
ver Beimifden an frembe BVolldwivthihaften aufgefaft wirb, muf bie
Frage der Verfdhuldung an dbas Ausland unterfucht werben, um bie
cigentlidhe Bedbentung eines foldhen Schulbverhiltniffes su wiirbigen.

Der voltswirthidhaftliche Nadytheil der Verfdhulbung an das Aus-
Tand wird mitunter befonbers in dem Umitanbe gefunden, daf eine vom
Auslandbe billig erworbene Sdhuld thewer iwieber uriidgefauft werben
milffe. Hierbei werben aber zwei gany Heterogene Fragen miteinanbder
confunbivt, bie der auswdrtigen Sdulben mit ber andbeven in Betveff
ber Form der Anleifen und Obligationen. Gine fehlerhafte Form, wie
bie ber mniebrig vevzinSliden Obligationen mit Hohem Nominalcapital,
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© fithrt allerbingd unter anberen Nachtheilen aud) den mit fich, daf even-
tuell eine vom Auslande billig erworbene Sduld theuer uviidgefauft
werben muB. Das fpridit aber nidht gegen den Nuten der BVerfdhulbung
an bas Ausland, fonbern mur gegen jene Form bder Anleihe. Ale unjere
fritheren HAuseinanberfefungen fiber bdiefen Punft erlangen Bhierbet eine
abermalige Belrdftigung. Nuv infoferne wivkt dev Umftand, bdaf bie
Sdyulben mit niedbrigem Nominalzinéfuf fid) im Befige des Anuslanbes
befinben, nody erfdhiverend, weil nun ftetd filv die heimijdhe BolkSwirth-
fdbaft, diefe als Ganges aufgefaft, ein Nadhtheil hevaustommt, wikrend
bei einer Berjdhulbung des Staated an inlindijhe Gliubiger jene fehler-
Bajte Anleiheform bodh immer nur inmerhalb der Heimijdyen Boltwirth-
fhaft eine anbere Bertheilung bes Erivages ber Probuction bewirkt.
Hievaus folgt, baf ein Staat, welder wie Oefterveich wegen fei-
ned hohen reellen Binsfufes nothwenbdig eine Betheiligung eines -aus-
wavtigen Capitald an feinen Anleihen vovausfegen muf, doppelten Grund
hat, Sdyulben mdglidyft al pari zu einem bem veellen gleidhfommenden
-RNominaljindfue aufjunehmen. Ferner erweift fih aud) bas Shitem der
Papievgelbwirthichaft hier wieder befonders nadptheilig, weil e8 bem
Auslande den billigen Criverb ber Obligationen ermdglidht, wibhrend dod
ein ridhtiges Shitem der Herftellung der Baluta e8 mit fih) bringt, den
Bing fpiter wieber im vollem Nennwerth) in Wilnge ausdjuzahlen
(1. oben &. 185). Dabei muf dann dem Anslande beim Riidermwerd
leicht aufevorbentlich viel mehr zuviidgezahlt werden, al8 man von ihm
echalten Bat. Wird dagegen aud) in ungiinftigen Jeiten die Anlethe
alpari ober nahesu fo mit entfprechendem Nomindlzinsfufe emittict, fo
wird awar reell bas Ausland jest nid)t theuerer Faufen, aber wegen der
Miglihfeit ber Jindvedbuction {piter aud) nidht wefentlih idber dem
AnfoufSprei8 die erworbenen Obligationen an bdie heimifhe Bolfswirth-
fchaft wieber diberlafjen fdunen. 3. B. bas Ausland Faufjt 5%, Papiere
s 80, welde dbag Inland fpditer uriidfauft, wenn ber veelle Jins von
6%, auf 5%, gejunfen ift; Bier erleibet die Beimifhe Boltswirthjchaft
_einen Berluft von 25%, am Gapitale *). Crivirbt dagegen das Ausland
6%.%, Papiere al pari, fo tonnen biefe in demfelben Seitpunfte auf

) Qestered bevedimet ofne RNiidfidt anf bdie fonfligen Bortheile Hes answir-
tigen Davlehend filr bie inlindijde Boltdwirthdaft, dba ja biefe Bortheile unter der
bier flatthaften Borausfesung, bafi niebrig versinslide Papiere nidht relativ beffere
Gon't[(. c.tafcle.n, .Bq beiben Anleiheformen bie gleidhen bleiben.

LY
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5%, vebucirt werben, in weldem bdie inléndifdhen Capitaliften geneigt
finb, die Effecten bem Auslande nad) diefems Jinsfufe wieder abzufaufen.
Der Staat braudit im Nothfalle nur dad Heimijdhe ju folden Opera-
tionen geneigte .Capital u 5%, mittelft einer neuen Anleihe aufsunehmen
und bamit die auswdrtigen Gldubiger abjuzabhlen. Fitv die Bolfswirth-
{haft im Gangen Yommt ber Rilderverb ber DBIigationen‘in beiben
Fillen auf basfelbe Hinaus. '

Der niedrige Nominalzinsfuf der dftevreicdhifdhen Staatsjchuld jdhmé-
lert demnad) auf bie Dauer den BVortheil, welden bie dfterreidhijche
Boltswirthjdhaft aus der Betheiligung ded fremben Capitald ieht.

Jm @angen bietet, wie fidh) aus dem Vorfergehenden ergibt, bdie
LBerfdulbung an dad Husland, insbejondbere bie BHier vorzugsweife in Bes
tradyt gezogene Form berjelben, der Criverb von YHeimijdhen Staatsjchuld-
verjdhreibungen Seitens pes Auslandes, aufercrbentlide Bortheile filv
ein capitalovmes fQand. Diefe Darlehen des Auslanbed allein madjen
e8 Staaten auf niebrigever Wirthjdaftsftufe mdglih, in der Crfitliung
ber grofen ftaatlidhen Aufgaben mit vorgefdyritteneren Bdlfern und
Gtaaten zu concurriren, ofne fidh babei volljtindig zu erjdhdpfen ober
einen Niedergang ihrer BVoltdwirthidaft risfiren ju mifjen. Wan darf
unbebingt behaupten, daf bas die Sadhlage aud) in Oefterveidh ift. Ohne
bie hodift bebeutenbe Anlage fremben Capitald in dfterreidijdhen Staats-
papieren und fonftigen jinstragenven Cffecten hitte Oefterveidh die aufer-
" orbentlih grofe unprobuctive StaatSconjumtion feit dem Jahre 1848
nimmer 3u ertvagen vermodht, zumal nidht neben einem gleidhzeitigen
ftarfen Aufmwande fiic ftaatdwivthfdaftlidhe und andere Sffentliche, um-
laufenbes in ftehendes Capital verwanbdelnde Unternehmungen; jedenfalls
wire fdwerlid ein vollSwivthdhaftliher Aufihioung, vermuthlih ein
Ritdgang erfolgt. Audy bdie politijhe Bebeutung eined capitalarmen
Ctaates, wie Oefterveidh, hingt augenfdeinlich auf dbas Cngjte mit bdie-
fer Unterftiibung durd) frembes Capital zujammen, obhne welde Oefter-
reid) entweber gar nidit ober nur mit relativ ungleidy {hwereven Opfern
3 B. mit Franfreid) filv irgend einen lingeven Jeitvaum zu vivalifiven
vermddhte. Davaus folgt, wie widytig die mdglichfte Beriidficdhtigung ber aus-
wairtigen Gldubiger, die ftrengfte Crfitllung der Verbinblichleiten gegen fie,
wie fehr alle in biefer Hinfidht im Borausgehenven gemadyten Bemerfungen
gevechtfertigt feien. @8 ift bie Furfichtigfte Finangpolitif, welde fidh lei-
ber aud) mehrfach im dfterreichifhen Abgeordnetenhaufe fundgegeben Hat,
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biefe Deiljame Betheiligung des fremben Capitald an diterreidhifchen An«
leihen u. §. . au verfemnen und dburd) Conponfteuern und bdergleichen
Mittel mehr die auslindijhen Befifer von Obligationen jdeu zu maden.
Die widtige Aufgabe desd Finanmgpolitifers befteht vielmehr dbarin, bden
inlinbifhen Staatsfonds einen miglidhft grofen Wartt zu verjdaffen,
bejonbers in dem vorzugdweife praftifden Falle, in weldem eine gang
unprodbuctive ober eine aufievorbentlicdhe, mit ber Jerftdrung vielen mate-
vielfen Gapitald verbunbene Ausgabe burd) Anleifen beftritten iworben
ijt. Die amtlide Notivung ber Staatdpapiere an den fremden Birjen
au erfangen, ift in biefer Besiehung namentlidy widhtiy *).

Bisher wurben faft mrr giinftige Wirkungen der BVerfhulbung an
bas8 Ausland nadygewviefen, weil dadburd) in der That der Wangel Hei-
mifdhen Capitals minder empfindlidh gemadht wird. Die ungiinjtige Wir-
tung, welde in einer gewiffen Abhingigleit vom Auslanbve, insbejondere
von audtirtigen Regievungen liegt, ift mebr politijcher Natur, im Gan-
sen aber bod) nidht bebeutend genug, um gegenitber ben Bortheilen ir-
gend fdywever ind Gewidyt u fallen. Auf dbie Dauer, barf man
behaupten, find bdiefe Bortheile filv die Bollswirthjdhaft und fiiv die
Finangen ftetd itbermwiegend. Sie werben aud) dburd) einige andeve, bis-
Ber nod) nidyt berilhrte voltSwirthjdhaftliche Nadhtheile swar in einzel-
nen Beitpuntten wefentlid gefdmdlert, aber body) nidht aufgehoben.
BWenn man aber aud) in diefer Hinfidht anberer. Anfidht fein follte, wie
benn bie hier vertretene Auffaffung ver BVerfdulbung an bdas Ausland
feinedwegs allgemein getheilt undb befonbers in Oefterreid) bie Nacdhtheile
oft itber bie Bortheile geftellt werben, fo muf man bdabei wieder bepen-
fen, baff bie Abdinberung biefer Berhiltniffe, unmittelbar wenigftens,
aufierhald der WMadht bes Staates liegt. EGine Verfhulbung an bas

') @8 braudt biefer Punlt hiev nidt weiter ausgefiihrt ju werben; bie G-
drtevung witcbe aus bem Gebiete ber Finangpolitit in bas ber Pokitit Hiniiberfithren.
Da 3. B. filr Jtalien bie Betheiligung bed franzdfijen Capitald an feinen An-
leiben und Fonbs eine Lebensdfrage fei, ift gewiff. Oefterveid ift freilidh) nidjt fo abs
hingig vom fremben Capital, aber immerhin unter BVeriidfidtigung feines volls-
wirthidaftliden Jutereffe8 abbingig gemug, iibt aber aud) inbivect mittelft feiner
fremben Gliubiger einen bebeutenden politifen Cinfluff aus. Das Berbot der amt-
liden Notirung frember Staatd8papiere an der Birfe eines Staates ift 3war ein
verwerflihes, aber immerhin von vidtigem politifden Jnftincte eingegebenesd Mittel,
einer feindliden Macht 3u {dhaben.
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Ausland ift bei der Heutigen codmopolitijhen Ridtung bes Capitalver-
tehrs, ben geficherten Redhtszuftinben, den Fortfdhritten bes Viltervedhts,
ber leidyten Communication unausbleiblid) fiir jebes Land mit einem pen:
jenigen anbever Qinber itberfdhreitenven insfufe. Grft durdy einen fo
nadyhaltigen Anufjcdpioung ber Heimifdhen BoltSwirthjdhaft, daf bdiefer hihere
Binsfuf {id) mit bem des Auslanved ausdgleidht, fann eine bleibende Bers
dnberung biefed BVerhiltniffes eintveten. Infoferne trigt, wie fidh zeigte,
bte Ber{dulbung an das Ausland felbjt bas bejte Corvectiv gegen fie
in fid), weil fie den volldwirthjchaftlichen Fortidhritt ves capitalarmen
Lanbed untey allen Umftinden in vovziglihem Wafe befdrdert.
Die vorher erwdhuten voltswirthjdaftlichen RNadytheile ber Ber-
fdulbung an da8 Ausland liegen anf gany anverem Gebiete. - Sie be:
rithren nidt jo fehr, wie die Bortheile, dbas Capitalivefen, wenn ber
Ausbrud erlaubt ift, obwohl aud) diefed in WMitleibenfdhaft gezogen wird,
al8 ba8 Geldiefen ber heimifhen Bolldwirthjchaft, und tveten mur in
eingelnen Seitpunften, foft immer vovilbergehend, aber oft fehr intenfiv
hervor. Die fpeciellere Behandlung diefes Puntted witrde uné aus ver
Hterreidhifdhen Finanzfrage in dbie Balutafrage hiniber fiilhren. Die nadys
folgenben Bemerfungen haben nur dven Swed, im Allgemetnen zu ovien-
tiven. Die widptige und interefjonte Unterjudjung itber ven Cinfluf der
Berjdhulbung an bas Ausland auf das dfterveidhijhe Geld- und Bant-
wefen liegt auflerhalb dber in ber vorliegenden Sdrift zu behanbdelnben
Themata *). Jfren Urfprung Haben jene Nadtheile ausjdlieflid in einer
pldglihen Berinverung bes BVerbhdltniffes der Afjecuramyprimie und bdesd
eigentlichen 3Binfes, weldpe in dem Binfe ver Bffentlichen Fonds u. {. w.
enthalten findb, zu einanber. Die Affecuranzprimie fteigt durdy ein
ben Credit des fdhulbenden Staated ober Landesd afficivenbes Crveignif.
Da bder gesahlte Bind eive fefte Grige ift, jo erfdheint mithin der eigent-
lidge Bins entfprediend verringert. Nady legterem regulivt fidy im Wefent-
lidhen ber Gours per Obligation; biefer ftrebt mithin zu finfen, unbd finkt
wirflid) in dem Mafe, al8 fid) der Unfidherheit wegen bie bei dbem bis-
ferigen Gourfe vorhandbene Nadbfrage verringert und bad Angebot vou
Papieven fidhy fteigert. Die auswdrtigen Befiter von Obligationen, dem

') Bgl. u. A Helferidh’s oben genannte Anffige in ber THD. Beitjdhr.
und bie verjhiedenen Schriften von Schibler, jowie meine ,Selds u. Cvedit
theorie ber Peel'jhen Acte.” MNiber hierauf eingehen zu onnen, bofit dber Berf. in
bem 2, Theile feiner ,dfterr. BValuta.”

e
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biefe heilfame Betheiligung des frem* -~ alindbijchen, fuchen ibhre
leihen u. §. w. u verfennen 1 /,,,eé Capital wieber heraus-
Meittel mehr die auslinvifc: //;;fel’ hervor, je ungiinftiger die
Die widitige Aufgabe b / / ﬂ,,w n nod) vedtseitig”, b. . bei
inlinbijden Staatsfont / //// ine Papieve an den Weann bringen
befonberd in bem vor P2 7o Pyl fteigert.  An und fil fich ift es
unproductive odber e’ jfr/j;,, Papiere nun fammtlid) wieber fofort
riellen Gapitals r A “en Birfe perdiupert au terben. Lritt
ift. Die amtli /’:'; o Iuslanbes das Mifitrauen nidyt itberall
su exlangen, Ao die Effecten an biejenige Birfe gelangen,

Migh ,// M %tet. Allein Bievburd) und durd) die fidh
“aa T gf /‘,j,.«/lﬂ' gsittogengefdhifte wizd bie etia nody beftehenbe

mo M ansgeglichen, die Baiffe wird die nimlidhe iiberall,

/{mﬂl jirauent Das auslindijche Capital im Gangen ergreift,

o~ gﬂmanonen wieder in bas Jnland geworfen. Der Rildfug

: i , it U fo bebeutenber, je beffer allenfall8 die Courfe

Wf‘?‘” ﬂ%rfe fid nod) Balten. Rur wenn bhier die Baiffe

’;’ ift, wie im Auslande, fann momentan diefer Ritdfluf etwas

* erben. Aber eine joldhe Sachlage ift geeignet, das Wifitrauen

gpen Capitald nody gu exhdhen , vber Rreislauf ver Entwidelung

at bon Reuem, |dlieflid muf das inldndijhe Capital entweder

anfer;nhd;en ZTheil ber bisher im Auslande befindlichen Heimifchen

ationent fofort juviidfaufen und benn ift ein entfprechender Capital-

 in bie fremben Bolfdwivthjdhaften u iibevivagen (genauer gefagt,

aelben fdhon jegt suriidzuerftatten), ober aber bas inlindijche Capital

wf dem dringenden Ausgebote ded Auslanbes gegeniiber immer weiter

suritdweichen, womdglid) gav nicht faufen, bis bev Cours fo tief gejunfen

ift, baf bas Ausland wegen ded fofortigen grofen BVerlufte8 nidht mehr
verfauft ober jogar wieber jum RKaufen angevegt wird.

RKbnnte der legtevre Fall, daf das Juland die Effecten dem Aus-
lanbe in foldjen Beitpunften nidht wieder abnimmt, praftijh werden, fo
[teﬁen fid die Nachtheile eined folchen ploglihen Juviidftrdmens bder
‘Baptete fitv die Beimijdpe BVoltswirthidyaft befeitigen. Dann braudyte
eben bas bem Auslanbe abgeborgte Capital nidht fofort surviiderftattet
1 werden. Allein in der Wirklihleit geftalten fih die Verhdltniffe wohl
ftets gang anbers. Die Courfe weidhen dod) felbjt in einer fehr uner-
wartet Hereinbrechenden grofen politijhen Rrifis ettwas langfamer;, bei

I TS
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" Beutigen vafdyen Nadjriditenverfehr und bei der eigenthitmlichen Ox-
‘ation be8 internationalen Bdrfen-, Banquier- und Arbitragenge-
wte8 gleichen {idh bie Courfe fofort wieder aus; eine eingelne Birfe
fann nidit ftets in der griften Baiffe fein, b. . nicht fortwdhrend bie
alfertiefiten Couxfe haben, jumal bdie Birje des Heimathlandes per Pa-
plere wird wenigftens jeitweife immer wieder dem Vertvauen geneigter
fein, unb bie baburd) entjtehendbe Haufje treibt dbanu abermals Papiere

in’s Jnland.

&8 wird bafer dod ftetd in joldpen Fillen an bas Heimathland
ber Cffecten bie Anforderung geftellt, rafd einen mehr ober weniger
etheblidhen Betrag ves geliehenen Capitals wieber, suritdsuzahlen.
Darin liegt fiir bas fdulbende Land bdie Schivierigleit. Swar pflegt
gur Beit eined foldhen Riidflufjes ver Papiere eine allgemeine Stodung
ber ®efchifte eingutveten, welde viel umlaufendes Capital bdisponibel
madt. Diefes leptere onnte daher migliden Falles in's Ausland ifber-
tragen werben. ber einmal finb die Gigenthilmer diefes Capitals oft
nur geneigt, ihr Capital wirflid) dbisponibel ju erhalten und es beshalb
eine Beit lang gany milgig liegen su laffen; fobamn wird ver Staat
gevabe in foldyer Beit felbft mit mewen Unfpriidhen an den Capitalmarkt
hevvortreten; endlid) aber fteht e8 bei bem Umftanbe, dbaf der Waaren-
banbel ebenfall8 von ber Politif beviihrt wird, das Ausland fdwerlidh
befondbere Raufluft Hat, bdie Ausfubr- von Waaren auferbem von bden
Communicationsverhiltnifjen, den Preifen, welde nidt fo vafd) erheblich
genug finfen, abhingt, immer fehr dabin, ob aud) nur ein irgend bebeus
tenber Theil bes Capitald, weldes filr bie uriidgefdhidten Obligationen
dem Auslande sugefithrt werden muf, durd) Steigerung ber Waaven-
ausfubir abgezahlt werden fann. Die Tenbens einer diefen verdnbderten
Berlehraverhiltniffen angepafiten Bewegung bes internationalen Waaven-
hanbel8 wird alferdingd vom WMomente ded Cintrittes bder Crifis an
obialten, aber ber Berwirflidung bdiefer Tenben ftellen fih gerade an-
fangs bdurd) bdie vorhandene Sadhlage ernftlihe Hindberniffe in ben
Weg, welde erft mit der Beit fich befeitigen laffen.

Wegen biefer eigenthiimlidhen Geftaltung ber Dinge muf bdas
Gapital von ber fhulbenden an bie cvevitivende Boliswivthidaft sunddhit
in ber Gelbform, in Milnge ober in edlen Wetallen, wenigjtens
gum grofien Theil, juritderftattet werben. Die Folge bievvon ift eine
%Fmiﬁiammg i bedjenigen Theil8 bes im Heimathlandbe vorhanbenen
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biefe Beiljame Betheiligung des fremben Capitals an diterreidhifdhen An-
leifen u. §. w. ju verfennen und dburd) Conponfteern und bdergleiden
Mittel mehr die auslindijdhen Befiger von Obligationen jdheu zu madhen.
Die widitige Aufgabe des Finangpolitifers befteht vielmehr barin, bden
inlindijdhen Staatdfonds einen mdglihft grofen Warft zu veridaffen,
befonbers in bem vovjugsweife praftifen Falle, in weldem eine gany
unprodbuctive ober eine auferorbentliche, mit ber Serftdrung vielen mate-
vieflen Gapitald verbunvene Ausgabe burd) Anleihen befiritten worden
ijt. Die amtlide Notivung der Staatdpapiere an ben fremben Birjen
au evfangen, ift in diefer Beziehung namentlidy widhtig *).

Bisher wurben faft mrr giinftige Wirkungen ver BVerfhulbung an
bas8 Ausland nadpgewiefen, tweil badburd) in der That der WMangel Hei-
mifden Capitals minver empfindlich gemad)t wirb, Die ungiinftige Wir-
fung, welde in einer gewiffen Abhangigleit vom Auslanbe, insbefondere
von audmwirtigen Regierungen legt, ift mehr politijher Natur, im Gan-
gen aber bod) nicdht bebeutend genug, um gegenitber ben Bortheilen ir-
gend fdwerer ind Gewidhyt su fallen. Auf die Dauer, darf man
behaupten, find diefe Bovtheile filr die BVolfSwirthjchaft und filr die
Finangen ftetd iiberviegend. Sie werben aud) dburdh einige anbere, bis-
her nod) nidht bevithrte volfswirthfdhaftliche Nadytheile zwar in eingel-
nen Beitpuntten wefentlidh gefdhmdlert, aber doch nidht aufgehoben.
Wenn man aber aud) in diefer Hinfidht andever. Anfidht fein follte, wie
benn bie hier vertretene Auffafjung der BVerjduldbung an bad Husland
feineswegs allgemein getheilt und befonbers in Oefterreid) bie Nadytheile
oft itber bie Bortheile geftellt werden, fo muf man bdabei wieber beben-
fen, daf bdie Abdnberung bdiefer Verhdltniffe, unmittelbar wenigftens,
auferhald dber WMadht bed CStaated liegt. Cine Verfdulbung an bas

') @8 braudt biefer Punkt bier nidit weiter ausgefibrt ju werden; bdie Er-
rtevung wiitbe aud bem Gebiete ber Finangpolitil in das8 ber Pokitit biniiberfithren.
Daf 3. B. flir Jtalien bie Betheiligung bed framzdfijdhen Eapitald8 an feinen An-
leiben nnd Fonbs eine Lebensfrage fei, ift gewiff. Oefterveid ift freilih nidt jo abs
hingig vom fremben Eapital, aber immerhin unter Beriidfidtigung feines voltss
wirthidaftliden Jutevefled abbingig gemug, iibt aber aud) inbivect mittelft feiner
fremben @liubiger einen bebeutenden politijen Cinfluff ans. Das Berbot ber amt-
liden Notirung fremdber Staatspapiere an der Birfe eines8 Staates ift jwar ein
verwerflides, aber immerhin yon ridtigem politijden Inftincte eingegebenes Mittel,
einer feinblidyen Madyt 3u fdaden.

.
)
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Ausland ift bei ber Heutigen coSmopolitijdhen Ridytung des Capitalver-
Tehrs, ben geficherten Redht8zuftinden, ben Fortjdhritten bed Bilferredhts,
ber leidyten Communication unausbleiblidy fiir jebes Land mit einem bden-
jenigen anbever Qénber iiberfchreitenden Jinsfufe. Grjt burdy einen fo
nadyhaltigen Aufjdhivung der Heimifden Bolfswivth{daft, daf diefer hihere
Binsfuf fidh mit dem bes Auslandes ausgleicht, fann eine bleibende Bers
dnbevrung biefe8 Berhiltnifjes eintveten. Infoferne trigt, wie fich zeigte,
bie Berfdulbung an pas Ausland felbft das befte Corvectiv gegen fie
in fid, weil fie ben voltdwirthidaftlihen Fortjdhritt ded capitalarmen
Lanbed untey allen Umftinden in vorziglichem Wafe befdrdert.
Die vorher evivdhnten volfSwirthjdhaftlichen Nadytheile 'der Ber-
fdulbung an das Ausland liegen auf gany anvevem Gebiete.  Sie be-
vifhren nidt fo febr, wie die Bortheile, das Capitalivefen, wenn ber
Ausbrud erlaubt ift, obwohl audh diefes in WMitleibenfdhaft gezogen wird,
alé bag Geldwefen ber Heimifdhen Bolfswirthjchaft, und treten mur in
eingelnen Beitpuntten, foft immer vovibergehend, aber oft fehr intenfiv
hervor. Die fpeciellere Behandlung bdiefes Punftes wilrde und aus ber
Bfterveidhifdhen Finansfrage in bie Balutafrage hindber fiilhren. Die nadys
folgenben Bemerfungen haben nur den Jwed, im Allgemeinen 3u ovien-
tiven. Die widptige und intevefjante Unterjudjung iiber ben Cinfluf der
Berjdhulbung an dad Ausland auf bas Bfterveidhijche Geld- und Bant-
wefen liegt auferhalb der in ber vorliegenven Schrift zu behanbdelnben
Themata *). Jhren Urfprung Haben fene Nadytheile ausfdhlieflidh in einer
pldtliden Bevinderung des BVerhiltnifjes der Affecuranzprimie und bed
eigentlidhen Rinfes, welde in bem Binfe der Bffentlichen Fonds u. {. w.
enthalten findb, zu einanber. Die Affecuranzpramie fteigt durdy ein
ben Qredit bes fdhulbenden Staates ober Landes afficirended Greignif.
Da bder gezablte 3ins eiue fejte Grdfe ift, jo exfdeint mithin der eigent-
lige Bins entfpredhend verringert. Nady lepterem regulivt fich im Wefent-
lidhen ber Gours ver Obligation; diefer ftrebt mithin zu finfen, unbd fintt
witflid) in dem Mafe, al8 fih der Unfidherheit wegen bie bei bem bis-
Berigen Courfe vorhanvene Nadfrage vervingert und pas Angebot von
Papieven fid) fteigert. Die auswdrtigen Befiger von Obligationen, dem

") Bgl. u. A Delfericdh’s oben genannte Aufflige in der THD. Beitichr.
und die verjhicvenen Schriften von St bler, jowie meine ,Beld- u. Crebit-
theovie ber Peel'jhen Acte.” Niber bierauf eingehen zu onnen, bofit dber Berf. in
bem 2. Theile feiner ,dfterr. BValuta.”
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Miptvauen meiftend nodhy ugdnglidher, wie bdie inlindijdhen, judhen ihre
Papieve zu verdufern, alfo ihr davin angelegtes Capital wiedber heraus-
juziehen. Diefes Streben fritt um fo ftirfer hervor, je ungiinftiger die
Butunft beurtheilt wird, inbem Jebermann ,nod) vedhtseitig”, b. §. bei
nodh einigermagen ‘befleven Courfen feine Papiere an den Mann bringen
will, gerabe hierburd) aber dbie Baijfe fteigert. An und fiir {ich ift es
swar nidt nothiwendig, baf biefe Papieve nun fdmmtlih) wiever jofort
iw's Suland firdmen, um an deffen Bivje veriufert su werden, Tritt
an ben ver{dyiedenen BPidrfen des Auslandbes das Mifitrauen nidht iberall
gleidymdfig Hervor, fo werben bie Cffecten an diejenige Birfe gelangen,
welde nod) beffere Courfe bietet, Allein Hierburd) und durdh die fidh

- weiter anfniipfenden Arbitragengefdhdifte wirb bdie etwa nody beftehenbe
Goursbifferen bald ausdgeglidien, bdie Baiffe wird die nimlicde iiberall,
und da bdas Miftvauen bas auslindifdhe Capital im SGangen evgreift,
werden die Obligationen mwieder i das Jnland geworfen. Der Riidfluf
von Papieren wird um fo bebeutender, je beffer allenfall8 die Courfe
an der heimijdhen Bidrfe {idh nod) Halten. Nur wenn YHier die Baiffe
nodhy grofer ift, wie im Auslanve, Yann momentan diefer Ritdfuf etwas
gebemmt werden. Aber eine foldhe Sadhlage ift geeignet, dbas Wifitrauen
bes fremben Capitald nodh ju erhdhen , ber Rveislauf der Entwidelung
beginnt von Neuwem, f{hlieflih muf das inlindijhe Capital entiweder
einen anfehnlichen Theil der bisher im Auslande befindlichen heimijchen
Obligationen fofort suriidfaufen und dann ift ein entfpredhenver Capital-
Betvag in bie fremben Bolfswirthjchaften ju iibertragen (genauer gejagt,
benfelben {dhon jest juriidjuerftatten), ober aber das inldnbijdhe Capital
muff dem dringendben Ausdgebote des Auslanbes gegeniiber immer weiter
suviidweicdhen, womdglih gar nidt faufen, bi8 der Cours fo tief gejunfen
ift, baf bas8 Ausland wegen bed fofortigen grofen Berlujted nicht mehr
verfauft ober jogar iieder jum RKaufen angevegt wird.

RKdnnte der legteve Fall, dbaf dad8 Jnland die Effecten bem Aus-
lanbe in folden Beitpuntten nidt wieder abnimmt, praftifd werden, o
liefen fid die Nadytheile eined folden pldtlichen Suritdjtrdmens ber
‘B\apiere fiir die Beimifhe Boltswirthjchaft befeitigen. Daun braudte
eben pad dem Auslande abgeborgte Capital nidht fofort uviiderftattet
au werden, Allein in bev Wirklichleit geftalten fih die Verhiltniffe wohl
ftet8 gany andvers, Die Comfe weichen boch felbft in einer fehr uner-

wartet Hereinbredenden grofen politijfhen Rrifié etwas langfamer;, bei
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bem Beutigen rafdhen Nadjrichtenverfehr und bei dev eigenthiimlichen Ox-
ganifation be8 internationalen Bdrfen-, Banquier- und Urbitragenge-
fchéiftes gleichen fid) die Courfe fofort wieder aus; eine eingelne Birfe
fann nidyt ftets in der groften Baiffe fein, b. . nidht fortwdhrend bdie
allertiefiten Courfe haben, jumal bie Birfe des Heimathlanves ber Pa-
pieve wird wenigftend jeitweife immer twieber dem BVevtrauen geneigter
fein, unb bie baburd) entftehende Dauffe treibt dann abermald Papiere
in's Jnlanbd.

8 wird bafer dodh ftetd in jolden Fillen an das Heimathland
ber Cffecten bie Anforderung geftellt, rafd) einen mehr ober weniger
etheblidhen Betrag des geliehenen Capitald wiever, juriidsuzalhlen.
Darin liegt filr dbas {dulbende Land bdie Schwierigleit. Jwar pflegt
gur Seit eined folden RNitdflufies ber Papieve eine allgemeine Stodung
ber Gejdyifte eingutveten, twelde viel umlaufendes Capital bdisponibel
madit. Diefes lepsteve Wunte daher migliden Falled in's Ausland iiber-
tragen werben. Aber einmal find bdie Gigenthitmer diejes. Capitals oft
nur geneigt, ibr Capital wivflid) disponibel ju erhalten und e8 beshalb
eine Zeit lang gany miifig liegen zu laffen; fobann wird der Staat
gevabe in foldjer Beit felbft mit newen Anfpriidhen an den Capitalmarft
hertortreten; endlid) aber fteht e8 bei bem Umftanbe, dbag ber Waarven-
Hanbel ebenfall8 von ber Politif beriihrt wird, das Ausland fdwerlich
befonbere Raufluft Hat, bdie Ausfubr- von Waaren auferbem von bden
Communicationsverhiltnifjen, den Preifen, welde nidht fo vafdy erheblidy
genug finfen, abhingt, immev fehr dabin, ob aud) nur ein irgend bebeus
tenber Theil pes Capitals, weldes fiir die uriidgefdhidten Obligationen
bem Auslande jugefiihrt werben muf, durd) Steigerung ber Waaven-
ausfubr abgezahlt werben fann. Die Tenbeny einer bdiefen vevdnberten
Berfehraverhiltniffen angepafiten Bewegung bes internationalen Waaven-
hanbel8 iird alferdingd vom WMomente ded Cintrittes ber Crifis an
obwalten, aber der BVertwirflidhung bdiefer Tendeny ftellen fidy gergdbe an-
fangs durd) bie vorhandene Sadjlage ernftliche DHinberniffe in bden
Weg, weldhe evft mit der Beit fidh) befeitigen laffen. -

Wegen bdiefer eigenthiimlidhen eftaltung ber Dinge muf bas
Gapital von der fdhulbenden an bie crebitivende Bolfdwirthjdhaft sunddhit
in ber Gelbform, in Miinge ober in eblen Wetallen, wenigjtens
gum grofen Theil, suriiderftattet wevden. Die Folge Biervon ift eine
i@ﬁﬂﬁbmmg I'begjenigen Theild bded im Heimathlande vorhandenen
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Metallgelbes, welder vorzugsweife al8 Capital in ben RKreifen der
Oefdpiftowelt civculivt und eine Steigerung mﬁbeionbete bes faufmdn-
nifdhen Didconts. ‘

Die bisponiblen Geldfondé ber Banquiers und Wedhfelhdufer, der
grofen Bantinftitute, Depofiten» wie Jettelbanfen werden angegriffen,
e8 entfteht eine ftarfe Nadyfrage nad) Wedifeledcomptivung bei ven Banfen,
um ,Baargeld fiir -die Ausfubr” 3u erbalten, die Baarvorrithe diefer
Anftalten, wie der Privatbanthiufer nehmen ab. Die Grhdhung bdes
Diseonts, ju welder fidh namentlich audy die grofen Banfen verjtehen
mitffen, um ifhrven Baarfonds nidt auf ein gefahrbringenves Minimum
finfen 3u laffen, bilbet mit der etwaigen Cinjdrinfung dev Crevite dburdy
Berfilvgung der Verfallzeit der banffahigen BWedhfel und dburd) Ablehnung
ber Discontivung iiberhaupt bas eingige wirfjame Mittel gegen bden
Abflug des Gbelmetalld und bdadurd) inbivect aud) gegen bad Jurild-
ftrémen ber Ejffecten aus bem Auslanbe. Denn die Eridhwerung, Baargeld
3u befommen, undb der hihere Discont dritdt die Courfe der Papieve an
ver inldndbifhen Birfe weiter herab und bewirft auf diefe Weife, baf das
Ausland nuv unter ungiinftigeren Bedingungen losjdhlagen fann, vermin-
bert alfo bie Neigung biersu. Immer wird aber aud) hierburd) nur die
Uebertragung von Gelbcapital in die frembe Boltswivthjdhaft gehemmt, nie-
mal8 ganj gehinbert werben fonmen. So erfolgt vod) ftets eine Stdvung
ber inlinbifden Gelbverhiltniffe, weldhe fich bid jur Gefifroung bed
gangen beimijden Gelbiwefens fteigert, falls bie Banlen, befonvers diejeni-
gen, welde die Edelmetallvefervoivd ifhrer betreffenben Boltswirthjdaften
find, nicht ridytig operiven, mit der ,Cinfdyrinfung der Discontlinte” und
ber Erhishung bes Disconts zdgern, over dburd) frembartige Griinde ju einer
Crweiterung  ihver BVorfdyiifle gendthigt werben. PHier wird e8 wabr,
baf bie momentan ftarfe Paffivitit der Handelsbilany sur Einjtellung
ber Baavzahlungen einer monopoliftijdyen Centralsettelbant ober eines,
bie wirthjdaftlichen Functionen einer folden evfiillenben BVereines flei-
never Depofitenbanfen und I)ietburd; sum uneinldsbaren Papiergeld Hin-
iiberfithren fann.

Die Crfabhrungen in Oefterreidh) und in Novdamerila, diefen beiden
Qindern, in welden bdie BVerjdulbung an dag Ausland einen fo bebeu-
tenben Umfang evreidt, Dejtitigen diefen Schluf. Wie fehlerhaft audy
vie Wiener Nationalbant und bvie amerifanijden Banfen oft opevirt
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haben mdgen, bie fdwierige age, in weldje fie in Rvifen durd bas
Buriidjtrdmen der heimijhen Obligationen aus dem Huslanbe verfegst
werden, (Gft fidh gar nidyt verfennen. Davin befteht der widitigfte volfs-
wirthjdaftlidhe Nadytheil ber BVerihuldbung an das Ausland, welder andy
bei dber Frage ber auswdrtigen StaatSanleifien grofie Beadtung verbient.
Die miglidite Crleichterung des voltswirthjchaftlichen Auffdhwun-
ge8 muf fih beshalb aud) aus bdiejem Grunde die Regierung angelegen
fein lajfen, bamit ber RBinsfuf durd) den wirthjdaftlichen Fortjdhritt des
Heimathlandes finfe. Die Berfdhulbung an das Ausland Hat dabei bas Gute,
baf fie biefen Fovtidritt bejhleunigt und fomit felbjt wieder die Gefahren
fiir bad Gelbivefen, weldhe ausd ihr hervorgehen, allmdlig befeitigen Bilt.

'g) Die Art der Begebung dber Anlehen.

BWir haben jegt nur nod) einige Bemerfungen iber die Art umbd
Weife, wie die Rentenfhulven aufgenommen ober begeben werden follen,
binguzufiigen '). €8 Hanbvelt fid) hier um die beiven Hauptmethoben ber
Begebung einer Anleihe, die allgemeine dffentliche Subfcription und bie
Uebereinfunft mit Jwifdenfindlern. Die erjte Wethobe filhrt jur ,Na-
tionalanleifie”, wenn ohne Bejdranfung aud) vie Feinften Beichnungen,
bi8 hinab ju bem al8 untheilbare Einbeit der Anleihe geltenden Oblis
gationsappoint (vefp. su ber Feinften Rente), angenomumen, und etwa
diefe Jeidnungen vorugsweife beviidfichtigt, dbaher die hiheven eventuell
entfprecdiend veducirt werden, Bei biefer Wethode wird in- ber Regel
vom Staate ein firer Courd feftgefest, su weldem ber Staat eine Oblis
gation von einem gewiffen Nominalzinsfuf weggeben will. Bei den
Hodyverzinslidhen Schulben muf ein jolder Nominalzinsfuf getwdhlt wer-
ben, daf dbabei dann der Pavi-Cours ober ein bemfelben nabeftehender
gefordett werben fann. YUud) bei der allgemeinen Subfeription ift man
itbrigend nidyt nothwendig an einen firen Cours gebunben, ber Staat
Tonnte dhnlich) wie bei Submiffionen von Banfhiufern einen WMinimals
courd Deftimmen, babei aber bie Bujage geben, daf biejenigen Unter-
jeidhner, weldhe fih evbieten, fitr eine gewiffe Summe von Renten einen
Hoheven Cours zu begahlen, zuerit beviidfidtigt werden follen. Bei den
grofen Nationalanleihen, wo die Subferiptionen oftmal8 ben gefordevten
. etvag iiberjhreiten, wive bied ein Wittel, die Concurreny ebenfo wie

') 8gl. Rau § 504. 505, Nebenius a. a. O. . 396—406, meinen
Wuff. in ,Unf. Beit,” &. 149.
A Wagner, dperr. Staatdhaushalt, 19
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" bei Submiffionen zu Gunjten beé HAerars ing Leben ju rufen. €8 fann
nun wohl feinem Bweifel anterliegen, bdaf bdie dffentlihe Subfcription
an fih ben Borzug vor ber Begebung einer Anleihe an Bwifdenhind=
fer verbient, weil babei der Staat und bas Publicum bdie ven lepteven
su zahlende Provifion erfpaven, HAlein mit Crfoly fann bdiefe Methobe
meiftens muv in zwei Fillen angewandt werden, ndmlid) wenn der Jwed
ber Anleihe ein fehr populdver, patriotifdher ift und bie Capitalijten nicht
nur vechnen, fonbern aud fiihlen; fobann wenn das Land exft eine grdgere
Angahl von vermdgenven Leuten, befonders eine eigentliche Rentievclafie,
DBejigt. Snm einem capitalarmen Staate fehlt die lepstere Bedbingung, die
Grfiifung der erfteren liegt nidht in der Willtliv des Staates. Man
wird bafer hier dod) meiftens zur BVerhandlung mit Banfhiufern fich
su Dequemen Baben. Died ift in einem Staate wie Oefterveid) um fo
nothiwenbiger, ba bie meuen Anleihen mdglidhft bald im Auslande unters
gebradht werben milffen. Die vorhanbene Differens bes in- und aus-
[anbijdhen Binsfufes bewirlt bies zwar mit der Beit von {elbjt, aber
bie grofen Banthiufer Haben durd) ihve BVerbindbungen viel mehr Ge-
legenfeit, rafd die Papiere im Auslanbe ju placiven. So wird fidh
benn aud) bie bem Bwifdhenhindler ju zahlende Provifion in dber Regel
burd) die Erlangung eines beffeven Courfes gut beahlt machen, den der
Banquier aus bem einfachen Grunve gewdhren fann, weil er ein grdferes
Abfapfeld hat. Die Crfahrungen ver letiten Jahre fprechen in Oejterveid)
mehr fiir bie Berhandlung mit Confortien von %mtb&uferﬁ, al8 filr bie
Bffentlide Subfcription, was aud) wegen Oefterreids wirthjdaftlidhen
Berbiltniffen und wegen der Vebeutung des auslindifden Capitalmart-
teg filr ben Raiferftaat vollfommen begveiflich ift, gan; abgefefen von
ben politijdhen Factoren, weldhe von Einfluf waren. Jnsbefonvere legt
bei ben burd) alle miglihen, oft fehr bebenflihen WMitteln poufficten
»Nationalanleihen” tn einem Staate mit wenig didponiblem Capitale bie
®efahr ftetd febr nabe, baf die Subfcribenten die fphteren Einzahlungen
nicht leiften Ennen, die Papiere vevdufern miifjen, die Courfe ungebithrlidy
herabbriiden und filr neue Anleihen ber Reglerung ven Markt verberben.

Bet der Verhandlung mit Banquiers tommt aber dann Alles davauf
an, bie Concurreny der Borger miglichft u erweden. Bevorugung eingelner
Jirmen, ber inlinbdifdhen vor ben auswdrtigen Hiufern, etva gar nur verldu-
fige blog auf ein eingige8 Haus bejdrintte Berhandlungen find durdjausd
unftatthaft; nidts ijt gewiff verderblider, ald Cin Banthaus eine At
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factifdhes Donopol bei den Anleihe-Operationen eines Staated gewinnen
au lafjen. Sn bdiejer Hinficht haben fidh die Dinge in Oefterreich neuer-
bingé aud) bebeutend gebefjert. Das mit {o grofem Crfolge bei der
leggten Grebitoperation burdy ben Finangminifter von Ple ner angewandte
Ghftem ber Submiffionen verbient gewif in bey meiften Fdllen
ben Borzug vor dem fofortigen Abjd(uf eines Vertrages itber eine An-
leifie mit einem eingelnen Banfhaufe. Dabei bringt ed jest wohl aud
bie Qage it Oefterveid) nod) mit fidy, von einem eingelnen Offeventen,
weldyer bie giinftigften Bebingungen ftellt, die Abnahme bes gangen, auf
einmal 3u begebendben Anleifebetraged zu verlangen, daher muv dergleis
dhen Offerten su beviidfidtigen. Denn ber Submittent muf gewif fein,
bei feinen Operationen gur Unterbringung der Papieve auf einem tweiten
Abfagfelbe nidyt durd) jeinen Concuvrenten gefreust ju werben, wenn er
fid auf bie Cffectuivung eines immerbhin fdhwievigen Gejdydftes einlafjen
foll. Gegenwirtig, wo bas BVertvauen zu diterveihijhen Cffecten in
einem grofen Theile ded auslimbifhen Publicums erft iwieder u er-
waden beginnt, ift e8 aber nody {hwer, vajdh einen griferen Betrag von
Obligationen ju placiven. Der Offevent wird daher befonbeven Werth
bavauf legen, bas Angebot allein zur Verfilgung ju Haben, und deshalh,
wenn ihm bdie Anleife allein jugejhlagen wird, aud) wohl einen etwas
hoheren Gours anbieten. Sdywerlid) ftellt fidh lesteve aber filv bdas
Yevar fo giinftig, al8 wenn ber Staat eine grdfere Concuvven unter
ven. Submittenten ausnugen fann. Bei jeber bebeutenderen Anleibe ift
pie Finanzverwaltung jetit offenbar auf bie Anerbietumgen fehr weniger
Parteien bejdrintt, Hidftend auf die eined eimzelnen Welthaujes, iwie
Rothidild, und eined ober zweier VBanquierconjortien, wo die Cons
curventen leidgt unter einander Berabrevungen treffen ¥ounen, fidh nidht
gegenfeitig ba8 Spiel ju verberben. Sobald fih fpiter bder Staatss
credit etivas8 mehr gehoben und ed leichter geworben ift, neue dftervei-
difge Papiere 3u placiven, (Eft fidh a8 Submiffionsihftem aud) in ber
BWeife anwenden, daf man Offerten filr Theilbetrige der Anleihe ge-
ftattet und bann juvdrderft die ben hdd)ften Cours bietenben an-
nimmt. Fiv die Pdhe diefer Theilbetriige fann man allenfalld wieber
ein Minimum fefiftellen, was aber nicht einmal unbedingt nothwenbdig
ift. On diefer Form ift das Submiffionsfyftem neuerdings in England
meiftend angemwenbet worden, in.ven legten Jahren . B. mehrfad) mit
Grfolg bei ven inbdifchen undb anberen Colonialanleihen.

. 19*
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. v Heinere Summen, je nadhy ben BVerhdltniffen aud) filr grdfeve,
brandyt bas Werar endlidh aud) feinen Anftand zu nehmen, Papieve auf
feine Rechnung an den Birfen verfaufen zu laffen. Die Controle bder
Finangvervaltung Seitend bder parlamentavijen Bertretungstivper ijt
Bievbei freilih im Jntereffe be8 Staatscredites befondbers widhtig, aber
nidt {hwerer ausuiiben, wie bei allen anderen Formen der Begebung
von Anleihen.

Dei den in ben nddiften Jahren bevorftehenden Crebitopevationen
im Umfange von 255—285 Mill. Gulben muf bemnacdh die Form der
Bodyverzinslidhen Rentenjdhuld gewdhlt werben. Der Staat contvahict
Unleihen zu einem dem veellen mdglidhft entfprechenden Nominalzindfuf;
verfpridit blof eine Bindzahlung, behdlt fid) aber die RKindigung und
Ritdzahlung ded dem Binsfufe entfprechenden Nominalcapitald unb ier-
mit bie Cventualitit einer Derabfegung der Binfen vor; entviditet bdie

Binfen in Silber und ofme Abjug einer Couponfteuer; gewdhrt dem .

audwirtigen Glaubiger den Yoftenfreien Bejug ber Binfen an veridyie-
benen ausldndijhen Birfen und begibt bdie jeweilig aufsunehmende Schulb-
fumme mitteljt Bertrags mit Banfhiufern nah dem Spiteme ver Sub-
miffionen. Auf diefe Weife wird -ein Staatsjdhulbenipftem in Oefterveich
eingefiifrt, weldjes fitv die Bufunft eine betvidhtliche BVerminderung bded
jibhrlihen Sdyulberforberniffes und eine erfreulidhe CErleidhterung bes
Dudgets mit grofer Wahridheinlichleit in Ausficht ftellt. Gelingt e8
gleidhzeitig, eine Converfion bed8 Gros ber bereits vorhanbenen diterveis
difden Staatsiduld auf einen hohen Nominalzindfuf durdhzufiihren und
baburdy in fpitever Beit audy bdasd jesige Schulberforbernif zu verrin-
gern, o wird bie grifite Anomalie bes bfterreicdhijchen Bubdgets ver Gegen-
wart im Bergleid) zu anveren Bubgets befeitigt und bder brildendite
Uebelftand im dfterreidhijhen Staatdhaushalte gehoben. Alsdbamm wird
bie vollftdnbige dauerhafte Ordbnung dber Finangen, joweit biefe von der
Regelung des Ausdgabe-Ctatd abbingt, evsielt fein. Alle weiteven, etwa
nod) evforberlichen Mafregeln betreffen ben Gtat ber ordentlihen Ein-
nahmen. Das conftitutionelle Oefterreid) wird die Grundfife einer vatio-
nellen Finangpolitit Doffentlidy im Ausgabe- und Einnahmebudbget und
im CStaats{dulbentvefen gur praftijdhen Geltung zu bringen wifjen, dann
wird aud) ber Lwhn bafiir, die villige Herftellung bes Staatshaushaltes,
- nidt Tange mehr auf fid) wavten laffen.

————fe I -
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